



FUNDAÇÃO GETÚLIO VARGAS 
ESCOLA BRASILEIRA DE ADMINISTRAÇÃO PÚBLICA E DE EMPRESAS 









AS  TAXAS  DE RETORNO DOS PROJETOS  DE CONCESSÃO  E PPP DO 

























FUNDAÇÃO GETÚLIO VARGAS 
ESCOLA BRASILEIRA DE ADMINISTRAÇÃO PÚBLICA E DE EMPRESAS 








AS  TAXAS  DE RETORNO DOS PROJETOS  DE CONCESSÃO  E PPP DO 
SETOR DE RODOVIAS 
 
 
DISSERTAÇÃO APRESENTADA À ESCOLA 
BRASILEIRA DE ADMINISTRAÇÃO 
PÚBLICA E DE EMPRESAS DA 
FUNDAÇÃO GETÚLIO VARGAS 
(EBAPE/FGV), COMO REQUISITO 
PARA OBTENÇÃO DO TÍTULO DE 
MESTRE EM ADMINISTRAÇÃO. 
 
 





































À Área  de  Recu rsos  Humanos  do  BNDES,  po r  ap rova r  e  apo ia r  
es te  mest rado .   
 
À  Á rea  de  Es t ru tu ração  de  P ro je tos  do  BNDES,  po r  me  da r  
conhec imen to  e  expe r iênc ia .   
 
À  Fundação  Getú l i o  Va rgas ,  pe la  exce lênc ia  no  ens ino .  
 
Ao  p ro fesso r  Ka izô ,  pe la  o r ien tação  c r i te r iosa  e  p rec isa .  
 
Ao  Fe rnando Camacho,  pe la  camaradagem e  fundamen ta l  a juda .   
 
À  Ca r la  e  Cr i s t ina ,  amigas  do  BNDES,  pe las  va l iosas  d i cas  e  
conse lhos .   
 
Ao  And ré  e  B runo ,  pa rce i ros  de  mes t rado  e  BNDES.  
 
Aos  meus pa is  e  meu i rmão,  pe lo  apo io  i r res t r i t o .  
 














As  concessões  e  as  Pa rcer ias  Púb l ico -Pr i vadas  (PPP)  são  
mecan ismos  cada  vez  ma is  u t i l i zados  pe lo  se to r  púb l ico  para  
a lavanca r  os  inves t imentos  em in f raes t ru tu ra  no  pa ís .  Pa ra  que  
ha ja  v iab i l idade  econôm ica  das  mesmas,  as  suas  taxas  in te rnas  
de  re to rno  (T IR)  ap resen tam-se  como  var iáve is  que  p rec isam 
re f le t i r  os  r i scos  e  a  rea l idade  do  negóc io .  O  p resen te  es tudo  
busca  ana l i sa r  as  taxas  de  re to rno  u t i l i zadas  pa ra  a  mode lagem 
das  ta r i f as - te to  do  se to r  de  rodov ias  federa is  f ren te  às  
espec i f i c idades  do  seu  mercado .  Pa ra  ta l ,  são  segu idas  t rês  
f ren tes :  a  p r ime i ra  é  ana l i sa r  a  metodo log ia  da  taxa  de  re to rno  
u t i l i zada  pa ra  a  mode lagem das  concessões  ma is  recen tes  de  
rodov ias ;  a  segunda  é  es t imar  uma  taxa  de  re to rno  a  pa r t i r  de  
pesqu isa  b ib l iog rá f i ca ;  e  a  t e rce i ra  é ,  po r  me io  de  dados  de  
ren tab i l idade  de  ba lanços  de  concess ioná r ias  do  se to r ,  observa r  
se  as  taxas  de  re to rno  das  p r ime i ras  concessões  fo ram 
dev idamente  ca lcu ladas  na  época .  Na  d isse r tação ,  conc lu ímos 
que  a  a tua l  metodo log ia  da  taxa  de  re to rno  do  Tesouro  Nac iona l  
pode  ser  ap r imorada ,  p r inc ipa lmente  em re lação  aos  pa râmet ros  
de  g rau  de  a lavancagem e  cap i ta l  de  te rce i ros ,  e  observamos  que  
a  taxa  de  re to rno  tem se  ap rox imado  do  cus to  de  opo r tun idade  do  
se to r  ao  longo  das  ú l t imas  e tapas  de  concessão .  O  es tudo  v isa  
con t r ibu i r  pa ra  o  deba te  sob re  a  ren tab i l idade  dos  p ro je tos  de  
in f raes t ru tu ra  rodov iá r ia ,  em  me io  a  um per íodo  de  in tensos  
inves t imentos  no  se to r .         
 
Pa lavras -chave :  T IR,  concessão ,  Pa rcer ia  Púb l i co -P r i vada ,  







                                           Abstract  
 
Concess ions  and  Pub l ic -P r i va te  Pa r tne rsh ips  (PPP)  a re  
mechan isms  inc reas ing ly  used  by  the  pub l i c  sec to r  to  enhance  the  
inves tmen ts  in  in f ras t ruc tu re  in  B raz i l .  To  ach ieve  econom ic  
v iab i l i t y  in  these  p ro jec ts ,  the i r  in te rna l  ra tes  o f  re tu rn  ( IRR)  a re  
va r iab les  wh ich  mus t  re f lec t  the  r i sks  and  rea l i t y  o f  the  bus iness .  
The  p resen t  s tudy  seeks  to  ana lyse  the  IRRs  used  fo r  mode l ing 
the  p r ice -caps  o f  t he  fede ra l  h ighways ’  sec to r ,  under  the  
spec i f i c i t ies  o f  such  marke t .  For  th i s  pu rpose ,  th ree  app roaches  
a re  pu rsued :  the  f i r s t  one  ana lyses  the  me thodo logy  o f  IRR 
ca lcu la t ion  app l ied  fo r  mode l l ing  the  most  recen t  h ighway 
concess ions ;  the  second  es t ima tes  an  IRR based  on  b ib l iog raph ic  
research ;  and  the  th i rd  makes  use  o f  da ta  acqu i red  f rom  the  
ba lance  shee ts  f rom the  sec to r `s  concess iona r ies ,  to  obse rve  i f  
the  IRR fo r  the  f i rs t  concess ions  o f  f edera l  h ighways  were  
p rope r l y  ca lcu la ted  a t  t he  t ime.  In  th i s  d i sse r ta t ion ,  we  conc luded  
tha t  the  cu r ren t  Na t iona l  T reasu ry ´s  me thodo logy  o f  the  ra te  o f  
re tu rn  can  be  improved ,  espec ia l l y  i n  re la t ion  to  pa ramete rs  l i ke  
l eve rage  and  deb t ,  and  we obse rved  tha t  t he  ra te  o f  re tu rn  has  
come  c lose r  to  the  oppo r tun i t y  cos t  f o r  the  sec to r  th roughout  the  
las t  concess ion  rounds .  Th is  s tudy  a ims  to  con t r i bu te  to  the  
deba te  on  the  p ro f i t ab i l i t y  o f  road  in f ras t ruc tu re  p ro jec ts ,  a  m ids t  
a  per iod  o f  in tense  inves tments  in  the  sec to r .  
 
Keywords :  IRR,  concess ion ,  Pub l i c -P r i va te  Pa r tnersh ips ,  road ,  
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As  concessões  e  as  PPPs  surgem no  Bras i l  em  um con tex to  de  
es t rangu lação  f i sca l  po r  pa r te  do  se to r  púb l i co  e  esgo tamento  do  
mode lo  t rad ic iona l  de  ob ras  púb l i cas  pa ra  á reas  essenc ia i s  da  
econom ia .  Segundo  B randão e  Sa ra iva  (2007 ) ,  em pa íses  em 
desenvo lv imento ,  as  mot i vações  pa ra  a  sua  imp lan tação  fo ram 
res t r i ções  f i sca is  do  governo  e  a  ine f i c iênc ia  do  pode r  púb l i co  em 
o fe rece r  se rv i ços  de  in f raes t ru tu ra  em n íve is  adequados  de  
qua l idade .  A  aná l ise  emp í r ica  dos  es fo rços  f racassados do  
gove rno  de  desenvo lve r  a  i n f raes t ru tu ra  v ia  obras  púb l icas ,  ha ja  
v i s ta  a  ine f i c iênc ia  obse rvada ,  por  exemp lo ,  no  se to r  l og ís t ico ,  
ma is  no tadamente  em po r tos  e  f e r rov ias ,  demonst ra  que  a  
es t ra tég ia  de  inves t imentos  em se to res -chave  da  economia  deve  
inc lu i r  a l te rna t i vas  inovadoras .  A  expe r iênc ia  in te rnac iona l ,  como 
a  Ing la te r ra  e  o  Ch i le  na  década  de  1990 ,  ind ica  que  as  
concessões  e  PPP podem ser  ú te i s  pa ra  a lavanca r  o  
desenvo lv imento  da  in f raes t ru tu ra  do  pa ís .  
 
Um pon to  de te rm inan te  para  o  sucesso  do  le i lão  de  concessões  e  
PPP é  a  ren tab i l i dade  p rev is ta  do  negóc io .  Dado que  ex is tem 
se to res  com d i f e ren tes  g raus  de  matu ração  em re lação  ao  marco  
regu la tó r io ,  a  segu rança  ju r íd ica ,  a  pe rcepção  dos  r iscos  
espec í f i cos  do  negóc io  e  a  exper iênc ia  envo lvendo  o  mode lo  de  
concessões  e  PPP,  a  Taxa  Regu la tó r ia 1  deve  se r  de te rm inada  de  
fo rma  a  inco rpo ra r  ta is  va r iáve is .  Caso  con t rá r io ,  e la  pode  não  
re f le t i r  o  seu  r isco  embu t ido ,  o  que  ge ra r ia  uma  ine f i c iênc ia  em 
do is  sen t idos :  p r ime i ro ,  se  e la  f o r  aba ixo  do  va lo r  de  mercado ,  os  
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po tenc ia is  inves t ido res  serão  a fugen tados  e  d i f i c i lmente  
pa r t i c ipa rão  do  cer tame.  Segundo,  se  a  Taxa  Regu la tó r ia  f o r  
ca l cu lada  ac ima do  va lo r  de  mercado ,  o  se to r  púb l i co  de ixa rá  de  
recebe r  um va lo r  ma io r  de  ou to rga  pago  pe lo  se to r  p r i vado  no  
caso  de  concessões ,  ou  paga rá  um va lo r  ma io r  de  
con t rap res tação ,  no  caso  de  PPP.    
 
A  impo r tânc ia  da  Taxa  Regu la tó r ia  espec i f i camente  nas  
concessões  federa is  de  rodov ias  es tá  na  de te rm inação  das  
ta r i f as - te tos  dos  le i l ões .  A  ta r i f a - te to  do  ed i ta l  responde 
d i re tamen te  ao  mov imento  da  Taxa  Regu la tó r ia :  tudo  o  ma is  
cons tan te ,  Taxas  Regu la tó r ias  ma io res  levam a  ta r i f as - te tos  
ma io res  e  v i ce -versa .  Nos  ce r tames  da  á rea ,  vence  a  empresa  que  
o fe r ta r  a  meno r  ta r i f a - te to .  Uma  mode lagem equ ivocada  da  Taxa  
Regu la tó r ia  pode  leva r  a  cus tos  soc ia is ,  caso  aos  usuár ios  das  
rodov ias  se jam cob radas  ta r i f as  ma io res  que  o  seu  va lo r  jus to .  Ou 
pode  leva r  a  uma  remuneração  inadequada  da  concess ionár ia ,  que  
não  será  capaz  de  f inance i ramente  se  es tabe lecer  no  negóc io  
cob rando  ta r i f as  aba ixo  do  pon to  idea l .      
 
1 . 1  P r o b l e m a  d e P e s q u i s a  
 
Com base  nas  ponde rações  an te r io res ,  su rge  o  p rob lema  a  ser  
i nves t igado :  a  Taxa  Regu la tó r ia  dos  p ro je tos  de  concessões  e  
PPP do  se to r  de  rodov ias  es tá  adequada à  rea l idade  e  aos  r iscos  
do  mercado?  
 
1 . 2  O b j e ti v o s  
 
O  p resen te  es tudo  tem como ob je t i vo  p r inc ipa l  ve r i f i ca r  a  
adequação  da  Taxa  Regu la tó r ia  ca lcu lada  pe lo  Gove rno  Federa l  




rodov ias  federa is  f ren te  à  teo r ia  f inance i ra  e  à  rea l i dade  do  
mercado .   
 
Como ob je t i vos  in te rmed iá r ios ,  temos:  iden t i f i ca r  na  l i te ra tu ra  
p resc r i t i va  t rad ic iona l  da  á rea  de  f i nanças  um con jun to  de  
mecan ismos  e  me lho res  p rá t icas  ap l icáve is  ao  cá lcu lo  da  taxa  de  
re to rno  p ro je tada ;  ana l i sa r  a  metodo log ia  de  cá lcu lo  da  Taxa  
Regu la tó r ia  ca lcu lada  pe lo  Tesou ro  Nac iona l ;  ca lcu la r  a  taxa  de  
re to rno  do  se to r  de  rodov ias ,  segundo  p remissas  do  t raba lho ;  e  
ana l isa r  a  ade rênc ia  das  Taxas  Regu la tó r ias  ca lcu ladas  pe lo  
Gove rno  Fede ra l  em  re lação  aos  ROCs 2 e  aos  W ACCs ex -pos ts 3 
das  concess ioná r ias  do  se to r  de  rodov ias  das  concessões  das  
décadas de  1990  e  2000 .  
 
1 . 3  D e l i m i ta ç ã o  d o E s t u d o  
 
O  es tudo  aqu i  p ropos to  tem  o  seu  foco  nas  concessões  e  PPP do  
se to r  de  rodov ias .  As  taxas  de  re to rno  es tudadas  se  re fe rem às  
desenvo lv idas  pe lo  Governo  Fede ra l  pa ra  o  cá lcu lo  da  
remuneração  das  concessões  de  rodov ias .  Não  se rão  
con temp ladas  nes te  t raba lho  as  metodo log ias  de  cá lcu lo  da  taxa  
de  re to rno  de  ou t ros  se to res  de  in f raes t ru tu ra  do  gove rno  fede ra l .   
 
O  escopo  de f in ido  pe lo  au to r  ass im  como  os  seus  ob je t i vos  têm 
como púb l i co -a l vo  p r io r i tá r io  agen tes  do  gove rno  mun ic ipa l ,  
es tadua l  e  f edera l  envo lv idos  em p ro je tos  de  in f raes t ru tu ra  
rodov iá r ia ,  bem como  rep resen tan tes  das  empresas  p r i vadas  
envo lv idas  com o  se to r .   
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Não  é  p re tensão  des te  t raba lho  iden t i f i ca r  um mode lo  idea l  de  
metodo log ia  de  cá lcu lo  de  taxa  de  re to rno .  
 
1 . 4  E s t r u t u r a  da  D i s s e r ta ç ã o 
 
O  t raba lho  es tá  es t ru tu rado  da  segu in te  f o rma:  o  segundo  cap í tu lo  
con tém o  re fe renc ia l  teó r ico ,  abo rdando as  concessões  e  PPPs  no  
B ras i l  e  o  mode lo  de  remuneração  de  cap i ta l .  O  te rce i ro  cap í tu lo  
ve rsa rá  sob re  a  metodo log ia  ado tada  no  mode lo .  No  qua r to  
cap í tu lo ,  se rá  ana l isada  a  metodo log ia  da  Taxa  Regu la tó r ia  
v igen te  e  se rá  ca lcu lado  o  cus to  de  cap i ta l  do  se to r  de  aco rdo  
com p remissas  do  p resen te  t raba lho ,  pa ra  f ins  de  comparação .  
A lém d isso ,  se rão  fe i tos  es tudos  sob re  os  dados  con tábe is  das  
concess ioná r ias  de  rodov ias ,  tendo  em v is ta  as  Taxas  
Regu la tó r ias  e  os  cus tos  de  cap i ta l ,  ava l iando  as  re lações  en t re  
e las .  F ina lmente ,  no  ú l t imo  cap í tu lo ,  se rão  expos tos  os  resu l tados  
e  as  conc lusões  re fe ren tes  ao  p rob lema  es tudado  pe lo  p resen te  






2 REFERENCIAL TEÓRICO  
 
Nes ta  seção ,  se rão  es tudados  os  segu in tes  temas:  a  
con tex tua l i zação  das  concessões  e  PPP no  Bras i l ,  as  re fo rmas 
adm in is t ra t i vas  no  B ras i l ,  a  mecân ica  de  PPPs ,  a  regu lação  no  
B ras i l ,  a  Agênc ia  Nac iona l  de  T ranspo r tes  Te r res t res ,  a  aná l ise  do  
se to r  de  rodov ias ,  a  me todo log ia  do  Weigh ted  Ave rage  Cost  o f  
Cap i ta l  (W ACC),  a  me todo log ia  do  Cap i ta l  Asse t  P r i c ing  Mode l  
(CAPM),  o  Cus to  de  Cap i ta l  de  Te rce i ros ,  a  es t ru tu ra  de  cap i ta l  e  
a  aná l i se  con táb i l  do  re to rno  sob re  o  inves t imen to .  
 
2.1 CONCESSÕES E PPP NO BRASIL  
 
2.1.1 Or igem das PPPs 
 
As  PPPs  fo ram in t roduz idas  no  B ras i l  sob  a  insp i ração  da  
expe r iênc ia  ing lesa ,  onde  desde  a  década  de  1990  p ro je tos  desse  
t ipo  vêm sendo  imp lementados  (BONOMI  e  MALVESSI ,  2004 ) .  A  
sua  o r igem remonta  a  uma  amp la  re fo rma  no  se to r  púb l ico  ing lês ,  
a t ravés  do  P rograma  Gove rnamen ta l  de  Incen t i vo  ao  Inves t imento  
P r i vado  no  Se to r  Púb l ico  –  Pr iva te  F inance  In i t ia t i ve  (PFI )  (Cos ta ,  
2006 ) .  O  PFI  f o i  c r iado  em 1992 ,  no  Autumn  Sta tement  pe lo  
Gove rno  Conservado r  do  Re ino  Un ido ,  com o  ob je t i vo  de  es t re i ta r  
os  laços  en t re  o  se to r  púb l i co  e  p r i vado ,  de  fo rma  a  aumenta r  o  
envo lv imento  do  ú l t imo  na  p rov isão  de  serv i ços  púb l icos .  
Buscavam-se  a  t rans fe rênc ia  de  r iscos  para  o  pa rce i ro  p r i vado  e  a  
e f i c iênc ia  no  uso  dos  recursos  púb l i cos  (conce i to  conhec ido  como 
va lue  fo r  money )  (ALLEN,  2003 ) .   
 
O  PF I  su rg iu  em subs t i tu i ção  das  Ryr ie  Ru les ,  c r iadas  pe la  
Nat iona l  Economic  Deve lopment  Counc i l  (NEDC) ,  em 1981 ,  que  
es tabe lec iam c r i té r ios  para  as  á reas  da  econom ia  que  se r iam 




do is  f a to res :  a  pa r t i c ipação  p r i vada  deve r ia  se r  in t roduz ida  
apenas  se  ge rasse  ganhos de  e f i c iênc ia  e  cus to ;  e  p ro je tos  com a  
pa r t i c ipação  p r i vada  deve r iam  es ta r  con temp lados  na  p rev isão  
o rçamentá r ia  púb l i ca  (ALLEN,  2003 ) .  Enquanto  o  PFI  v i sava  o  
conce i to  de  va lue  fo r  money ,  as  Ryr ie  Ru les  t inham como  ob je t i vo  
o  cos t  e f fec t iveness ,  uma v i são  ma is  des favo ráve l  em  re lação  à  
pa r t i c ipação  p r i vada .  O  PF I  u t i l i za  como  c r i té r io  de  se leção  de  
p ro je tos  o  Pub l ic  Sec to r  Compara to r  (PSC) ,  um  ind icador  que  
mede  o  cus to  g loba l  da  rea l i zação  de  ob ras  ou  da  ges tão  de  um 
serv i ço  pe la  admin is t ração  púb l i ca  e  pe lo  se to r  p r ivado .  O  va lue  
fo r  money  compara  o  PSC com os  cus tos  p rev is íve is  de  um 
con t ra to  de  PFI   (PECI  e  SOBRAL,  2007 ) .   
 
Na  p rá t i ca ,  R ibe i ro  e  P rado  (2007 )  demons t ram que  as  PPPs 
b ras i le i ras  se  assemelhavam aos  p ro je tos  do  PFI  nos  segu in tes  
aspec tos :  es t ru tu ra  econôm ica  ( i nves t imento  cons ide ráve l ,  
imp lementação  de  me lhor ias  de  in f raes t ru tu ra ,  amor t i zação  do  
inves t imento  e  ob tenção  de  remuneração  sobre  cap i ta l  inves t ido  
po r  me io  da  exp lo ração  da  in f raes t ru tu ra  pe lo  pa rce i ro  p r i vado )  e  
ob je t i vos  (move r  pa ra  o  of f -ba lance  os  inves t imentos  em 
in f raes t ru tu ra  de  fo rma  a  não  impacta r  o  n íve l  de  end iv idamento  
púb l ico ,  buscar  e f i c iênc ia  econôm ica  na  con t ra tação  de  p ro je tos  
de  in f raes t ru tu ra  v ia  max im ização  de  ganhos  de  e f ic iênc ia  po r  
me io  de  economias  de  esca la  e  escopo ) .   
 
Pec i  e  Sob ra l  (2007 )  demonst ram que  o  mode lo  b ras i le i ro  
impo r tou  do  con texto  ing lês  t rês  conce i tos -chave :  va lue  fo r  
money ,  t rans fe rênc ia  de  r i scos  para  o  se to r  p r i vado  e  ava l iação  
po r  resu l tado  dos  con t ra tos .  O  p r ime i ro  conce i to  tem  se  mant ido  
no  campo  re tó r i co ,  uma  vez  que  o  pa ís  não  possu i  a inda  um 
ins t rumento  equ iva len te  ao  Pub l i c  Sec to r  Compara to r  pa ra  
mensurar  quan t i ta t i vamente  e  qua l i ta t i vamente  as  qua l idades  de  
um p ro je to .  A  t rans fe rênc ia  de  r iscos  es tá  p resen te  na  le i  das  




a locação  de  r i sco  ao  pa rce i ro  ma is  ap to  a  ge renc iá - los .  Po rém,  
Pec i  e  Sob ra l  (2007 )  en fa t i zam que  o  se to r  púb l i co ,  a t ravés  do  
Banco  Nac iona l  de  Desenvo lv imen to  Econôm ico  e  Soc ia l  (BNDES)  
e  ou t ras  ins t i tu ições  f inance i ras  púb l icas ,  re tém uma  pa r te  
impo r tan te  dos  r i scos  de  f inanc iamento ,  ao  con t rá r io  do  que  
oco r re  no  Re ino  Un ido .  A lém d isso ,  a  p rev isão  do  Fundo 
Garan t ido r  das  PPPs,  que  busca  p res ta r  ga ran t ia  de  pagamento  
das  ob r igações  pecun iá r ias  assum idas  pe los  pa rce i ros  púb l i cos  
federa is ,  m in im iza  a  a locação  de  r i scos  no  se to r  p r ivado  (PECI  e  
SOBRAL,  2007 ) .  A  ava l iação  de  resu l tados  es tá  p resen te  nos  
con t ra tos  de  PPP,  que  devem espec i f i ca r  c r i té r ios  de  mensuração  
de  desempenho do  concess ioná r io  de  fo rma  a  incen t i va r  o  
a t ing imento  de  resu l tados  de  a l to  n íve l .  En t re tan to ,  es te  é  um 
pon to  de  r isco ,  uma  vez  que  na  v i são  de  Pec i  e  Sob ra l  (2007)  
a inda  ex is te  uma  reduz ida  exper iênc ia  do  se to r  púb l ico  na  ges tão  
con t ra tua l  vo l tada  para  resu l tados .        
 
2.1.2 Reformas administ rat ivas no Brasi l  
 
A  adm in is t ração  púb l ica  cen t ra l i zada  e  engessada ,  com regras  
r íg idas  e  pesada  h ie ra rqu ia ,  na  v i são  de  Osbo rne  e  Gaeb le r  
(1992 ) ,  se  to rnou  ine f i c ien te  e  incapaz  de  responder  à  a l tu ra  à  
nova  d inâm ica  das  necess idades  da  soc iedade ,  que  passou  a  
demandar  ma is  qua l idade  e  opção  no  p rov imen to  de  bens  
púb l icos .  A  bu roc rac ia  t rad ic iona l  j á  não  e ra  ma is  capaz  de  
a tende r  a  um mundo  no  qua l  o  mercado  cada  vez  ma is  g loba l ,  a  
soc iedade  bem in fo rmada e  consum ido res  ma is  ex igen tes  
necess i tavam de  uma adm in is t ração  ma is  f lex íve l  e  adap táve l .  
Osbo rne  e  Gaeb le r  demonst ram que  os  gove rnos  mudaram o  foco  
da  sua  a tuação  para  a  ob tenção  de  resu l tados ,  passando  a  
fomenta r  a  compet i ção  en t re  os  p res tado res  de  serv i ço  púb l i co  e  a  
es t imu la r  a  cobrança  po r  pa r te  dos  c idadãos  em c ima  dos  
gove rnos .  A  popu lação  de ixou  de  te r  um  pape l  pass ivo  e  




púb l icos .  A  admin is t ração  púb l ica  ganhou  um ca rá te r  ma io r  de  
p lane jamento ,  descen t ra l i zando  a  au to r idade  cen t ra l  e  ado tando  
mecan ismos  p ró -mercado .  
 
No  B ras i l ,  a  adm in is t ração  púb l ica  passou  po r  uma  sé r ie  de  
re fo rmas desde  o  sécu lo  passado .  Nas  décadas  de  1930  e  1940 ,  
as  re fo rmas  adm in is t ra t i vas  no  âmb i to  f ede ra l  f o ram focadas  ma is  
nas  a t i v idades  me ios  (admin is t ração  ge ra l )  que  nas  f ins  
(a t i v idades  subs tan t i vas ) .  E las  segu i ram o  mode lo  tay lo r i s ta  /  
f ayo l i ano  /  webe r iano 4.  As  p r inc ipa is  á reas  ob je to  f o ram a  
adm in is t ração  de  pessoa l  (com ên fase  no  s i s tema de  mér i t o ) ,  a  
adm in is t ração  de  mate r ia l  (s imp l i f i cação  e  pad ron ização ) ,  
o rçamento  e  admin is t ração  o rçamentá r ia  e  a  rev i são  de  es t ru tu ras  
e  rac iona l i zação  de  mé todos  (W AHRLICH,  1974) .  Já  a  re fo rma  de  
1952 ,  no  gove rno  de  Vargas ,  con t inua  W ahr l i ch  (1974) ,  manteve  o  
foco  nas  a t i v idades  me io ,  tendo  como  d i re t r i zes  a  cen t ra l i zação  do  
pode r  no  P res iden te  da  Repúb l ica ,  f o r ta lec imento  do  pode r  de  
ges tão  dos  M in is t ros  de  Es tado  e  redesenho  das  a t i v idades  
m in is te r ia is ,  com au ta rqu ias  e  dema is  ó rgãos  au tônomos 
v incu lados  a  m in is té r ios ,  segu indo  p r inc íp ios  da  homogene idade  e  
a lcance  do  con t ro le .  Cos ta  (2008 )  en fa t i za  que  a  re fo rma 
adm in is t ra t i va  de  1967  fo i  um  marco  pa ra  a  adm in is t ração  púb l i ca  
do  B ras i l ,  uma  vez  que  pad ron izou  es t ru tu ras  e  p roced imentos  e  
i n t roduz iu  novos  ins t rumentos  de  in te rvenção ,  tendo os  segu in tes  
p r inc íp ios  fundamenta is :  p lane jamento ;  expansão  das  empresas  
es ta ta i s ,  ó rgãos  independentes  e  sem i - independen tes ;  va lo r i zação  
do  mér i to  no  serv i ço  púb l i co ;  novo  p lano  de  c lass i f i cação  de  
cargos  e  reo rgan ização  do  desenho m in is te r ia l .  
                                            
4 O  m o d e l o  t a y l o r i s t a  t e m  c om o  ê n f a s e  a  e f i c i ê n c i a  a o  n í v e l  o p e r a c i o n a l  d a  
i n d ú s t r i a .  O  m o d e l o  f a yo l i a n o  t a m b é m  é  f o c a d o  n a  e f i c i ê n c i a ,  p o r é m  a o  n í v e l  
d a  o r g a n i z a ç ã o  d a  e m p r e s a .  J á  o  m o d e l o  d e  W e b e r  é  b a s e a d o  n a  b u r o c r a c i a  





Em 1995 ,  oco r reu  a  Refo rma  Gerenc ia l .  Es ta  buscou  mod i f i ca r  as  
ins t i tu i ções  do  pa ís  pa ra  da r  ma is  au tonom ia  e  e f i c iênc ia  aos  
adm in is t radores  púb l icos  e  às  agênc ias  do  Es tado ,  ao  mesmo 
tempo  em que  a  soc iedade  passou  a  te r  ma is  con t ro le  sob re  os  
seus  a tos  (BRESSER PEREIRA,  2000 ) .  O  P lano  D i re to r  da  
Refo rma  do  Apa re lho  do  Es tado  de  1995  l i s tou  d i ve rsos  ob je t i vos  
a  se rem a lcançados  no  âmb i to  g loba l  e  es t ra tég ico ,  sendo  as  
PPPs  um f ru to  des ta  nova  fo rma  de  pensar  a  adm in is t ração  
púb l ica .   
 
No  p lano  g loba l ,  des taca -se  a  p reocupação  com a  gove rnança  do  
Es tado ,  que  deve  a tende r  os  c idadãos  com e fe t i v idade  e  
e f i c iênc ia .  A lém d isso ,  p rocu rou -se  l im i ta r  a  a tuação  do  Es tado  às  
suas  funções  p róp r ias ,  rese rvando  se rv iços  não-exc lus i vos  e  a  
p rodução  de  bens  e  serv i ços  pa ra  a  in ic ia t i va  p r i vada .  Segu indo  a  
l i nha  da  descen t ra l i zação  admin is t ra t i va ,  buscou -se  concen t ra r  
nos  es tados  e  mun ic íp ios  as  ações  de  ca rá te r  loca l ,  ev i tando  a  
pa r t i c ipação  do  gove rno  cen t ra l .  
 
No  p lano  es t ra tég ico ,  a  p r io r idade  fo i  mode rn iza r  a  bu roc rac ia  
es ta ta l ,  a t ravés  de  uma  po l í t i ca  de  p ro f i ss iona l i zação  do  serv i ço  
púb l ico  (p lano  de  ca r re i ras ,  concu rsos  púb l icos  pe r iód icos ,  
capac i tação  con t inuada  e  pe rmanente  do  corpo  func iona l ,  cu l tu ra  
ge renc ia l  e  in t rodução  da  ava l iação  por  desempenho ) .  Out ro  pon to  
re levan te  fo i  a  p rev isão  da  capac i tação  ge renc ia l  na  
adm in is t ração  púb l ica  pa ra  a  de f in i ção  e  a  supe rv isão  de  
con t ra tos  de  ges tão  com agênc ias  au tônomas  e  o rgan izações  
soc ia is .   
 
Ou t ra  p reocupação  do  P lano  D i re to r  f o i  t rans fo rmar  as  au ta rqu ias  
e  f undações  que  possuem pode r  de  Es tado  em agênc ias  
au tônomas ,  p revendo  con t ra tos  de  ges tão  jun to  ao  Estado ,  




p rocurou -se  subs t i tu i r  a  adm in is t ração  púb l i ca  burocrá t ica  e  r íg ida  
pe la  admin is t ração  púb l i ca  ge renc ia l ,  baseada  no  con t ro le  dos  
resu l tados  e  na  compet ição  admin is t rada .  A lém d isso ,  buscou -se  
fo r ta lece r  p rá t icas  de  adoção  de  mecan ismos  que  p r i v i leg iem a  
pa r t i c ipação  popu la r  tan to  na  fo rmu lação  quan to  na  ava l iação  de  
po l í t i cas  púb l i cas ,  v iab i l i zando  o  con t ro le  soc ia l  das  mesmas.  
  
No  caso  dos  se rv i ços  não -exc lus i vos  p rocu rou -se  to rna r  o  
p rocesso  ma is  t ranspa ren te ,  t rans fo rmando  as  fundações  púb l icas  
em o rgan izações  soc ia is  com a  au to r i zação  do  pode r  leg is la t i vo  
pa ra  ce leb ra r  con t ra to  de  ges tão  com o  pode r  execu t i vo .  Dessa  
fo rma,  há  ma io r  au tonomia  e  poss ib i l idade  de  responsab i l i zação  
dos  d i r i gen tes  desses  se rv iços .  Out ro  pon to  fo i  p reve r  um ma io r  
con t ro le  soc ia l  po r  par te  da  soc iedade  a t ravés  da  pa r t i c ipação  da  
ú l t ima  no  p rocesso  de  dec isão  e  ava l iação  de  desempenho da  
o rgan ização  soc ia l .      
 
F ina lmen te ,  o  P lano  D i re to r  ob je t i vou  a  con t inu idade  do  p rocesso  
de  p r i va t i zação ,  a t ravés  do  Conse lho  de  Deses ta t i zação ,  e  
f o r ta leceu  os  ó rgãos  de  regu lação .  
 
Na  p rá t i ca ,  po rém,  a  re fo rma  gerenc ia l  no  B ras i l  passou  por  
p rob lemas  e  reveses .  Segundo  Ab ruc io  (2007 ) ,  um  dos  mot i vos  
pa ra  ta i s  d i f i cu ldades  fo i  o  legado  ex t remamente  nega t i vo  de ixado  
pe lo  gove rno  Co l lo r ,  que  p romoveu o  desmante lamento  do  Es tado  
e  o  desp res t íg io  do  se rv i ço  púb l i co .  Ou t ro  aspec to  fo i  o  h is tó r i co  
das  re fo rmas admin is t ra t i vas  no  pa ís ,  que  oco r re ram em pe r íodos  
au to r i t á r ios ,  sem que  houvesse  uma  expe r iênc ia  democrá t i ca  de  
re fo rm ismo,  baseada  no  d iá logo  e  negoc iação .  Out ro  f a to r  de  
d i f i cu ldade  fo i  a  subo rd inação  da  re fo rma  ge renc ia l  ao  aspec to  
f inance i ro ,  que  ba r rou  vár ias  inovações  ins t i t uc iona is ,  como 
au tonomia  às  agênc ias  regu lado ras .  Hav ia  também res is tênc ias  




novo  mode lo  adm in is t ra t i vo  d im inu ísse  o  pode r  po l í t i co  sob re  a  
man ipu lação  de  ca rgos  e  ve rbas  púb l icas .  
 
Ab ruc io  (2007 )  obse rva  que ,  após  2002 ,  houve  uma  con t inu idade  
no  mov imen to  de  modern ização  do  Es tado  b ras i le i ro ,  
p r inc ipa lmente  com o  re fo rço  de  a lgumas  ca r re i ras  púb l icas ,  a  
imp lan tação  do  gove rno  e le t rôn ico ,  a  a tuação  ma is  fo r te  da  
Cont ro lado r ia  Gera l  da  Un ião  (CGU)  e  o  uso  da  democrac ia  
pa r t i c ipa t i va  na  e labo ração  do  P lano  P lu r ianua l .  Po rém,  es te  
pe r íodo  fo i  marcado  pe la  incapac idade  de  se  es tabe lece r  uma 
agenda  po l í t i ca  em p ro l  da  re fo rma da  ges tão  púb l ica ,  a lém  de  te r  
mant ido  v íc ios  an t igos  da  ve lha  adm in is t ração  púb l ica ,  como  o  
amp lo  lo teamento  de  ca rgos  púb l i cos .  Mar in  e  O l i ve i ra  (2012)  
ana l isam que  não  fo i  ap resen tada  uma  p ropos ta  conc isa  e  
a r t i cu lada  de  re fo rma  pa ra  o  Es tado ,  en fa t i zando  o  ca rá te r  
f ragmen tado  das  in ic ia t i vas  de  mudanças  no  apare lho  do  Es tado .      
 
2.1.3 A mecânica das PPPs 
 
A  busca  pe la  e f i c iênc ia  no  se to r  púb l i co ,  com o  foco  do  
p lane jamento  no  resu l tado  e  no  a tend imento  ao  c idadão ,  cons t i tu i  
um  fa to r  re levan te  pa ra  a  imp lan tação  das  PPPs no  Bras i l .  O  
P lano  D i re to r  p rocurou  inse r i r  ta l  ca rá te r  ge renc ia l  na  
adm in is t ração  púb l ica ,  segu indo  o  mode lo  do  New Pub l ic  
Managemen t  (NPM).  Gomes,  Mendes  e  Ca rva lho  (2010 )  
demonst ram que  uma  das  recomendações  do  NPM é  o  mode lo  de  
ges tão  po r  resu l tados ,  que  de fende  a  f lex ib i l i zação  dos  me ios  e  a  
o r ien tação  da  o rgan ização  e  dos  agen tes  púb l icos  pa ra  o  a lcance  
de  resu l t ados .  Es te  é  um con t rapon to  ao  mode lo  bu rocrá t i co ,  no  
qua l  hav ia  um excess ivo  apego  às  regras  e  p roced imen tos .  
Fe rnandez e  Ca r ra ro  (2011 )  en fa t i zam o  cará te r  ge renc ia l  das  
PPPs,  l i s tando  as  segu in tes  van tagens :  mecan ismos  de  metas  e  
i ncen t i vos  para  o  me lho r  cumpr imento  de  se rv i ços ;  ma io r  




tecno lóg ica  e  de  ges tão  t raz idas  pe lo  pa rce i ro  p r i vado ;  incen t i vos  
pa ra  a  max im ização  da  qua l idade  e  inves t imento ;  e  a locação  
equ i l ib rada  de  r i scos  en t re  os  pa rce i ros  púb l i co  e  p r ivado .   
 
Ou t ro  impo r tan te  mo t i vo  do  adven to  das  PPPs se  deveu  à  
necess idade  de  p romoção  de  ma io res  inves t imentos  em 
in f raes t ru tu ra ,  dado  o  desempenho  ba ixo  dos  inves t imentos  
púb l icos  no  se to r  nas  décadas  de  1980  e  1990  (Pec i  e  Sobra l ,  
2007 ) .  A  fa l ta  de  recu rsos  púb l icos ,  os   p rob lemas  f i sca is ,  as  
res t r i ções  de  end iv idamen to  púb l i co  e  a  r i g idez  o rçamentá r ia  
f o ram fundamenta is  pa ra  a  esco lha  das  PPPs como  uma fo rma  de  
des t ravar  os  inves t imentos  no  se to r  de  in f raes t ru tu ra .  Mesqu i ta  e  
Mar t ins  (2008)  obse rvam que  as  PPPs  fo ram uma opção  po l í t i ca  
pa ra  o  f inanc iamen to  do  inves t imen to  púb l ico ,  tendo  em v is ta  a  
i ncapac idade  f i nance i ra  es ta ta l  pa ra  imp lemen ta r  exc lus i vamente  
os  inves t imentos  demandados  pe la  economia  em c resc imento .  
O l i ve i ra ,  Marca to  e  Scazu fca  (2013 )  de fendem que  do is  mot i vos  
fundamenta is  ao  fo r ta lec imento  das  PPPs  es tão  re lac ionados  ao  
fomento  do  inves t imento :  por  um lado ,  há  a  necess idade  de  
aumen ta r  o  inves t imento  em in f raes t ru tu ra  no  B ras i l  pa ra  a  fa i xa  
de  3  a  5% do  p rodu to  in te rno  b ru to  (P IB ) ;  po r  ou t ro ,  é  pouco  
razoáve l ,  dadas  as  res t r ições  f i sca is ,  a  ba ixa  capac idade  de  
poupança  púb l i ca  e  a  d i f i cu ldade  na  e labo ração ,  ge renc iamento  e  
execução  de  p ro je tos ,  que  o  se to r  púb l ico  po r  s i  só  se ja  capaz  de  
e levar  pa ra  ta l  pa tamar  os  inves t imen tos  em in f raes t ru tu ra .   
 
H is to r icamente ,  a  pa r t i c ipação  p r i vada  em inves t imentos  em 
in f raes t ru tu ra  ganhou  fo rça  a  pa r t i r  dos  anos  1990 ,  quando  se  
in ic iou  o  p rocesso  de  p r i va t i zação  no  pa ís .  Pe re i ra  (2006 )  ind ica  
que  o  P rograma  Nac iona l  de  Deses ta t i zação  (PND) ,  em 1990 ,  deu  
o r igem ao  mov imen to  de  ou to rga  a  agen tes  p r i vados  de  se rv i ços  
a té  en tão  rea l izados  apenas  pe lo  se to r  púb l i co .   Fo ram 




9 .478 /97 )  e  o  s i s tema Te leb ras ,  e  vá r ias  l e i s  f o ram c r iadas  
mod i f i cando  o  marco  lega l  de  d i ve rsos  se to res ,  como de  ene rg ia  
(Le i  n ° 9 .427 /96 ) ,  de  te lecomun icações  (Le i  n° 9 .47 2 /97 )  e  de  
pe t ró leo  e  gás  (Le i  n ° 9 .478 /97 ) .  As  PPPs  en t ra ram em cena  a  
pa r t i r  dos  anos  2000 ,  com a  pub l i cação  das  le is  es tadua is  m ine i ra  
(Le i  n° 14 .868 /03)  e  pau l is ta  (Le i  n ° 11 .688 /04 )  e  a  Le i  Fede ra l  
(Le i  n ° 11 .079 /04) .  Em dezembro  de  2012 ,  a  Med ida  P rov isó r ia  Le i  
n ° 575 ,  conve r t ida  em Le i  n ° 12 .766 /12 ,  ape r fe içoou  a  Le i  n° 
11 .079 /04  (O l i ve i ra ,  Marca to  e  Scazu fca ,  2013 ) .    
 
Sund fe ld  (2005 )  demonst ra  que  o  a rcabouço  lega l  composto  pe la  
Le i  de  Concessões  (n ° 8 .987 ,  de  1995 )  e  a  Le i  de  PP P (Le i  n° 
11 .079 ,  de  2004 )  v iab i l i zou  a  pa r t i c ipação  p r i vada  na  ges tão  de  
in te resses  púb l i cos .  Segundo  o  au to r ,  a  Le i  de  PPP teve  por  
ob je t i vo  comp lementa r  a  leg is lação  pa ra  v iab i l i za r  con t ra tos  
espec í f i cos  que  a inda  não  pod iam ser  f e i tos  ou  po r  i nsu f ic iênc ia  
no rmat i va  ou  po r  p ro ib i ção  lega l .  E la  pe rm i t iu  que  as  
concess ioná r ias  pudessem ser  remuneradas  a t ravés  de  pagamento  
ad ic iona l  de  ta r i fa  e  c r iou  cond ições  ju r íd icas  pa ra  a  ce leb ração  
de  con t ra tos  cu jos  ob je tos  não  são  serv i ços  púb l i cos  econôm icos .  
A  le i  de  PPP,  con t inua  Sundfe ld  (2005 )  d i sc ip l inou  a  f i gu ra  das  
concessões  pa t roc inadas  e  admin is t ra t i vas .  A  p r ime i ra  é  a  
concessão  de  se rv i ços  púb l icos  com o  pagamento  de  ta r i f a  pe los  
usuá r ios  à  concess ioná r ia ,  a lém da  con t rap res tação  pecun iá r ia  
paga  pe lo  pa rce i ro  púb l i co  ao  p r i vado .  A  concessão  adm in is t ra t i va  
é  f ocada  na  ce leb ração  de  con t ra tos  cu jos  ob je tos  não  são  
serv i ços  púb l icos  econôm icos ,  mas  se rv i ços  admin is t ra t i vos  em 
ge ra l .  A  ún ica  fon te  de  renda  do  concess ioná r io  é  a  
con t rap res tação  pecun iá r ia  paga  pe lo  pa rce i ro  púb l ico .  A lém 
de las ,  ex i s te  a  moda l idade  de  concessão  comum,  que  é  
carac te r i zada  pe la  remuneração  a t ravés  da  cob rança  de  ta r i f as  ou  
de  ou t ras  rece i tas  a l te rna t i vas ,  sem que  ha ja  pagamen tos  de  





Sund fe ld  (2005 )  ressa l ta  que  a  le i  de  PPP impôs  a  complex idade  
como  i tem  fundamenta l  em  p ro je tos  dessa  moda l idade .  P rocurou -
se  ev i ta r  o  uso  das  PPPs  em pro je tos  de  pequeno  inves t imento  e  
pouca  re levânc ia ,  a lém  de  imped i r  que  a  concessão  se  to rnasse  
um mero  con t ra to  de  ob ra  púb l ica .  Pa ra  ta l ,  f o ram mode ladas  t rês  
ex igênc ias .  A  p r ime i ra  é  o  va lo r  mín imo  de  inves t imen to  das  PPP,  
que ,  po r  le i ,  deve  ser  de  R$  20  m i lhões .  A  ou t ra  ex igênc ia  é  que  a  
p res tação  de  se rv i ços  deve  se r  f e i ta  por  um pe r íodo  de  ao  menos 
5  anos ,  te rm inada  a  fase  de  ob ras  da  in f raes t ru tu ra .  Po r  f im ,  a  l e i  
veda  que  o  p ro je to  tenha  como ob je to  ún ico  o  fo rnec imento  de  
mão-de -ob ra ,  o  fo rnec imen to  e  ins ta lação  de  equ ipamen tos  ou  a  
execução  de  ob ra  púb l i ca .  
 
R ibe i ro  e  P rado  (2007 )  i l us t ram no  Quad ro  1  a  comp lex idade  da  
es t ru tu ração  de  uma PPP,  l i s tando  os  p r inc ipa is  es tudos  
necessá r ios  aos  p ro je tos .   
 
Q u a d r o  1  -  E t a p a s  d a  e s t r u t u r a ç ã o  d e  p r o j e t o s  d e  P P P  
 
F o n t e :  R i b e i r o  e  P r a d o ,  2 0 0 7 ,  p 5 2  
 
O  p r ime i ro  são  os  es tudos  técn icos .  E les  eng lobam a  ava l iação  da  
demanda pe lo  se rv i ço ,  que  inc lu i  o  d imens ionamento  de  po tenc ia is  
usuá r ios ,  a  p rec i f i cação  do  se rv i ço ,  a  observação  de  mercados  
conco r ren tes  e  as  p ro jeções  de  c resc imento  da  demanda .  Ou t ro  
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es tudo  re levan te  é  o  de  p ro je to  operac iona l  e  ind icado res  de  
desempenho ,  que  ba l i zam os  n íve is  de  per fo rmance  ope rac iona l  
dese jados  pe la  adm in is t ração  púb l ica ,  tendo  como  resu l tado  o  
escopo  e  a  esca la  de  serv i ços  p resen tes  na  concessão  e  o  seu  
cus to .  Já  o  es tudo  de  engenha r ia ,  no rma lmente  em n íve is  
p re l im ina res ,  mensu ra  os  cus tos  de  inves t imento ,  pa ra  que  os  
serv i ços  p rev is tos  se jam p res tados  sa t i s fa to r iamente ,  ind i cando  o  
seu  desenho  e  a  sua  esca la .  Quando  ap l i cáve is ,  os  es tudos  
amb ien ta i s  d imens ionam os  poss íve is  impac tos  no  me io -amb ien te  
p rovocados  pe lo  p ro je to ,  exp l i c i tando  o  seu  cus to  e  p lane jando  
fo rmas de  m i t i ga r  ou  compensa r  os  danos .   
 
Com base  nos  es tudos  menc ionados,  é  f e i ta  a  aná l i se  da  
v iab i l idade  econôm ico - f inance i ra ,  onde  o  p ro je to  é  es tudado  
buscando -se  obse rva r  a  exequ ib i l idade  econôm ica  do  
empreend imento .  São  ana l i sados  i tens  como  as  cond ições  de  
f inanc iamento  dos  inves t imen tos ,  a  f o rma  de  remuneração  dos  
inves t ido res ,  os  d i f e ren tes  cená r ios  de  demanda  e  va lo res  de  
con t rap res tação  púb l ica  e  a  mat r i z  de  r iscos  com a locação  a  cada  
pa r te  dos  r i scos  dev idos  do  p ro je to .   
 
F ina lmen te ,  os  ú l t imos  es tudos  são  os  ju r íd i cos ,  que  envo lvem a  
aná l ise  dos  p r inc ipa is  r i scos  do  p ro je to  e  a  me lho r  f o rma  de  
m i t i gá - los ;  a  op in ião  lega l  e  pa receres  sobre  dúv idas  em re lação  a  
ques tões  ju r íd icas ;  a  e labo ração  de  m inu tas  de  ed i ta i s  e  
con t ra tos ;  e  a  assesso r ia  e  acompanhamento  do  p ro je to  a té  a  sua  
con t ra tação ,  com a  ass ina tu ra  de  con t ra to .         
 
2.1.4 A regulação no Brasi l  
 
A  c r iação  das  agênc ias  regu la tó r ias  es tá  d i re tamente  re lac ionada  
ao  P lano  D i re to r  da  Refo rma  do  Apa re lho  do  Es tado .  Como v i s to ,  




p róp r ias ,  t rans fe r indo  pa ra  a  in ic ia t iva  p r i vada  a  p rodução  de  bens  
e  se rv iços ,  a lém  de  da r  p rossegu imento  ao  p rocesso  de  
deses ta t i zação .  Pa ra  ta l ,  o  P lano  D i re to r  p rev iu  o  f o r ta lec imento  
de  ó rgãos  de  regu lação  e  a  f i gu ra  do  con t ra to  de  ges tão .  Esse  
p rocesso  t rans fo rmou  o  pape l  desempenhado pe lo  Es tado  
b ras i le i ro ,  que  t inha  fo r te  p resença  na  v ida  econômica  e  
in te rv inha  in tensamente  em se to res  c ruc ia is  da  econom ia ,  como a  
in f raes t ru tu ra ,  t o rnando  a  econom ia  ma is  vo l tada  ao  mercado  
p r i vado  (PECI ,  2007 ) .  Me lo  (2002 )  a f i rma  que  as  agênc ias  
regu lado ras  represen ta ram uma mudança  no  pad rão  de  
in te rvenção  do  Es tado ,  que  assum iu  um ca rá te r  regu la tó r io  e  
f ac i l i tado r .  Fornaza r i  (2006)  ressa l ta  que  a  c r iação  das  agênc ias  
regu lado ras  cos tuma  te r  como  mo t ivações  a  a t ração  e  a  regu lação  
de  inves t imentos ,  a  redução  de  a rb i t ra r iedades  do  se to r  púb l ico ,  a  
de fesa  do  consum ido r  e  do  in te resse  co le t i vo ,  o  aumento  da  
f lex ib i l idade  de  ges tão ,   o  ma io r  con t ro le  soc ia l  e  a  ga ran t ia  de  
ma io r  c red ib i l i dade  jun to  aos  inves t ido res  p r i vados.  
 
Mue l le r  e  Pere i ra  (2002)  des tacam a lgumas  razões  pa ra  a  c r iação  
de  agênc ias  regu lado ras .  A  p r ime i ra  é  a  f l ex ib i l idade  
adm in is t ra t i va  a l cançada ,  que  pode  se r  capaz  de  a t ra i r  e  mot i va r  
uma  mão  de  obra  ta len tosa .  A  segunda  é  o  incen t i vo  que  a  
de legação  de  pode r  dá  às  agênc ias  pa ra  a  espec ia l i zação .  Dessa  
fo rma,  as  agênc ias  se  fo r ta lecem tecn icamen te  e  são  ma is  
capazes  de  en f ren ta r  as  p ressões  ex te rnas  po l í t i cas ,  d im inu indo  
as  ince r tezas  no  campo  da  regu lação .  A  te rce i ra  razão  é  a  
poss ib i l idade  de  a  c lasse  po l í t i ca  faze r  o  b lame  sh i f t ing ,  que  é  
ev i ta r  se r  cu lpada  pe la  responsab i l idade  sob re  mudanças  
regu la tó r ias  sens íve is ,  como a  red is t r ibu ição  de  renda ,  ao  dar  
au tonomia  às  agênc ias .  A  ú l t ima razão  apon tada  pe los  au to res  
pa ra  a  c r iação  de  agênc ias  regu lado ras  é  a  ques tão  da  
c red ib i l idade ,  ou  se ja ,  o  governo  da r  garan t ias  de  que  não  i rá  
i n te r fe r i r  a rb i t ra r iamente  na  regu lação  pa ra  se  ap rop r ia r  de  




reduz idas  as  poss ib i l idades  de  o  gove rno  ag i r  de  fo rma 
opo r tun is ta ,  dando  ma is  segu rança  aos  inves t ido res .  Mue l le r  e  
Pe re i ra  (2002)  de fendem que  o  p r inc ipa l  mot i vo  pa ra  a  c r iação  das  
agênc ias  regu lado ras  no  B ras i l  é  a  c red ib i l idade ,  uma  vez  que  o  
pa ís  passou  po r  vá r ios  ep isód ios  de  opo r tun ismo  po l í t i co  em sua  
h is tó r ia ,  como  mora tó r ia  de  d ív ida ,  con f isco  de  poupança ,  
conge lamento  de  p reços  para  combate r  a  in f l ação ,  desrespe i to  de  
p rop r iedade  in te lec tua l  e tc .     
 
Pec i  (2007 ) ,  porém,  adve r te  que  a  c r iação  das  agênc ias  
regu lado ras  independentes  não  pa r t iu  de  um amplo  deba te  na  
soc iedade  c i v i l  e  nem fo i  um  consenso  no  pa ís .  Na  ve rdade ,  as  
agênc ias  fo ram impostas  a t ravés  de  le i s  insp i radas  po r  d i re t r i zes  
do  Banco  Mund ia l  e  por  expe r iênc ias  in te rnac iona is ,  
espec ia lmente  dos  Es tados  Un idos .  Pe rcebe -se  que ,  apesa r  de  se  
con f igu ra rem como  uma  fo rma  ma is  ág i l  e  inovadora  de  a tuação  
do  Es tado ,  as  agênc ias  regu lado ras  não  passa ram por  um 
p rocesso  p ré -ope rac iona l  de  matu ração  do  en tend imento  das  
mot i vações  da  sua  imp lan tação  no  Bras i l .  A  ausênc ia  de  uma 
amp la  e  p lane jada  po l í t i ca  regu la tó r ia  c r i t i cada  po r  Pec i  (2007)  
deco r re  da  fo rma ap ressada  pe la  qua l  as  agênc ias  fo ram c r iadas ,  
sem d iscussão  sob re  as  p remissas ,  a  re levânc ia  e  as  funções  do  
mode lo .   
 
Ma r t ins  (2004 )  ind ica  que  a  c r iação  das  agênc ias  regu ladoras  
federa is  passou  por  t rês  fases  d i s t in tas .  A  p r ime i ra  ge ração  
cor responde  ao  pe r íodo  de  1995 -1998 ,  quando  fo ram c r iadas  as  
segu in tes  agênc ias  regu lado ras :  Agênc ia  Nac iona l  de  Pe t ró leo  
(ANP) ,  Agênc ia  Nac iona l  de  Te lecomun icações  (Ana te l )  e  Agênc ia  
Nac iona l  de  Ene rg ia  E lé t r i ca  (Anee l ) ,  todas  do  se to r  de  
in f raes t ru tu ra .  A  segunda  ge ração ,  no  pe r íodo  de  1999 /2000 ,  
envo lveu  a  c r iação  da  Agênc ia  Nac iona l  de  Água  (ANA) ,  Agênc ia  
Nac iona l  de  V ig i lânc ia  San i tá r ia  (Anv isa )  e  Agênc ia  Nac iona l  de  




2001  e  2002 ,  com o  su rg imento  da  Agênc ia  Nac iona l  do  C inema 
(ANCINE) ,  Agênc ia  Nac iona l  de  T ranspo r tes  Aquav iá r ios  (ANTAQ) 
e  Agênc ia  Nac iona l  dos  T ranspor tes  Ter res t res  (ANTT) .   
 
A  ausênc ia  de  uma  ampla  e  p lane jada  po l í t i ca  regu la tó r ia ,  como 
v i s to  an te r io rmen te  nes ta  seção ,  se  re f le te  no  p rocesso  de  c r iação  
das  agênc ias ,  ca rac te r i zado  po r  incoe rênc ia  e  f a l ta  de  consenso  
po l í t i co  (PECI ,  2007 ) .  Dessa  forma,  as  agênc ias  c r iadas  são  
he te rogêneas,  com ob je t i vos  e  funções  d i f e renc iadas ,  p ro l i f e rando  
em se to res  d i ve rsos ,  sem have r  uma  jus t i f i ca t i va  es t ra tég ica  
fo rma l .  Ao  mesmo tempo ,  Mue l le r  e  Pe re i ra  (2002 )  a f i rmam que  a  
es t ru tu ra  in i c ia l  das  agênc ias  é  mu i to  pa rec ida ,  apesa r  de  a tuarem 
em á reas  d is t i n tas ,  com empresas ,  se rv i ços ,  p rodu tos  e  g rupos  de  
in te resses  d i f e ren tes .  I sso  se  deveu ,  segundo  e les ,  à  f a l ta  de  
expe r iênc ia  e  ao  pouco  tempo  de  v ida  dessas  agênc ias .  Os 
au to res  suge rem que  os  d i f e ren tes  cus tos  de  c red ib i l idade  de  
cada  uma  das  á reas  regu ladas ,  as  p re fe rênc ias  do  p res iden te  em 
re lação  às  po l í t i cas  púb l i cas  e  a  in tens idade  das  p re fe rênc ias  das  
agênc ias  vão  de te rm inar  os  n íve is  de  au tonomia  de  cada  agênc ia .  
No  caso  do  B ras i l ,  os  cus tos  de  c red ib i l idade  são  fa to res  
essenc ia i s .  A  ANS e  a  Anv isa ,  com ba ixos  cus tos  de  c red ib i l idade ,  
apa ren tam te r  f o r te  in te rvenção  do  pode r  execu t i vo .  Já  a  ANEEL,  
a  ANATEL e  a  ANP,  com a l tos  cus tos  de  c red ib i l idade ,  têm 
demonst rado  menor  in te r fe rênc ia  do  pode r  execu t i vo ,  tendo  as  
agênc ias  ma is  au tonom ia .  
      
Pec i  (2007 )  ressa l ta  que  cada  agênc ia  teve  uma  mo t i vação  
d is t in ta  pa ra  a  sua  c r iação .  Enquan to  que  a  Anee l  e  a  Ana te l  
su rg i ram pa ra  d isc ip l ina r  os  monopó l ios  na tu ra is  na  á rea  de  
in f raes t ru tu ra ,  a  Anv isa  e  a  ANS v ie ram combate r  a  in fo rmação 
ass imét r ica  em seus  mercados .  Já  a  ANA fo i  c r iada  pa ra  a tenuar  
os  p rob lemas de  coo rdenação  e  ex te rna l idades .  A  ANP se  
desenvo lveu  em me io  a  um amb ien te  de  monopó l io  na tu ra l  no  




combate  ao  ca r te l  de  combust íve is  (NÓBREGA,  2009 ) .  A  ANTT,  
que  se rá  es tudada  com ma is  de ta lhes ,  f o i  c r iada  pa ra  regu la r  o  
monopó l io  do  se to r  de  rodov ias  e  f e r rov ias .  A  An taq  su rg iu  para  
regu la r  o  se to r  de  t ranspo r te  aquav iá r io  e  a  exp lo ração  da  
in f raes t ru tu ra  po r tuár ia .  A  Anc ine ,  segundo  Pacheco  (2003 ) ,  tem 
carac te r ís t i cas  ma is  de  uma  agênc ia  de  fomento  que  de  uma 
agênc ia  regu ladora .  A  sua  o r igem se  deu  como  uma  fo rma  de  
incen t i va r  o  se to r  de  c inema,  após  um pe r íodo  de  c r ise  na  década  
de  1990  (FORNAZARI ,  2006 ) .  
 
2.1.5 A ANTT 
 
A ANTT  fo i  c r iada  pe la  le i  n °10 .233 /2001 ,  que  de f in iu  como  os  
seus  ob je t i vos  a  imp lementação  de  po l í t i cas  fo rmu ladas  pe lo  
Conse lho  Nac iona l  de  In tegração  de  Po l í t i cas  de  T ranspo r te  e  a  
regu lação  das  a t i v idades  de  p res tação  de  serv i ços  e  de  
exp lo ração  da  in f raes t ru tu ra  po r  te rce i ros .   
 
A  le i  l i s ta  as  segu in tes  es fe ras  de  a tuação  da  agênc ia :  
 I  –  o  t ranspor te  f e r rov iá r io  de  passage i ros  e  ca rgas  ao  longo  
do  S is tema  Nac iona l  de  V iação ;  
I I  –  a  exp lo ração  da  in f raes t ru tu ra  fe r rov iá r ia  e  o  a r rendamento  
dos  a t i vos  ope rac iona is  co r responden tes ;  
I I I  –  o  t ranspo r te  rodov iá r io  in te res tadua l  e  in te rnac iona l  de  
passage i ros ;  
IV  –  o  t ranspor te  rodov iá r io  de  cargas ;  
V  –  a  exp lo ração  da  in f ra -es t ru tu ra  rodov iá r ia  f edera l ;  




V I I  –  o  t ranspor te  de  ca rgas  espec ia is  e  pe r igosas  em rodov ias  
e  f e r rov ias .  
 
A  le i  é  p rec isa  em re lação  à  a tuação  da  ANTT nas  concessões  de  
rodov ias .  Segundo  e la ,  são  funções  da  agênc ia  a  pub l icação  de  
ed i ta i s ,  o  ju lgamen to  das  l i c i tações  e  a  ce leb ração  de  con t ra tos  
de  concessões  de  rodov ias  fede ra is  a  se rem exp lo radas  e  
adm in is t radas  po r  t e rce i ros .  Com base  em dados  de  2014 ,  a  ANTT 
cu ida  de  20  concessões  de  rodov ias ,  t o ta l i zando  9 .969 ,6  km.     
 
A  ANTT  é  v incu lada  ao  Min is té r io  dos  T ranspo r tes  e  a  es t ru tu ra  
das  suas  d i re to r ias  é  d i spos ta  de  fo rma  a  pe rm i t i r  o  reg ime 
co leg iado ,  f o rmado  po r  um d i re to r -ge ra l  e  qua t ro  d i re to res .  Os 
d i re to res  são  nomeados  pe lo  Pres iden te  da  Repúb l ica ,  após  
ap rovação  pe lo  Senado  Fede ra l .  Os  seus  mandatos  são  de  qua t ro  
anos ,  não  co inc iden tes ,  podendo  have r  uma  recondução .  De  fo rma 
a  da r  ma io r  au tonom ia  e  independênc ia  à  agênc ia ,  f o ram p rev is tas  
apenas  t rês  poss ib i l idades  pa ra  a  exone ração  dos  seus  d i re to res :  
condenação  jud ic ia l  t rans i tada  em ju lgado ;  condenação  em 
p rocesso  admin is t ra t i vo  d i sc ip l ina r ;  e  descumpr imento  man i fes to  
de  suas  a t r ibu ições .  A lém d isso ,  poss íve is  abusos  de  in f luênc ia  
são  combat idos  com a  qua ren tena  de  ex-d i re to res ,  que  não  podem 
rep resen ta r  qua lque r  pessoa  ou  in te resse  pe ran te  a  agênc ia  a té  
um ano  após  sa i r  do  ca rgo .    
 
A  ANTT possu i  t ambém as  f i gu ras  de  con t ro le ,  que  são  a  
Ouv ido r ia  e  a  Co r regedo r ia  (MELO,  2003) .   A  Ouv idor ia  tem como 
funções  recebe r  ped idos  de  in fo rmações ,  esc la rec imentos  e  
rec lamações ;  e  responder  d i re tamen te  aos  in te ressados ;  e  
p roduz i r  semest ra lmente  ou  quando  a  D i re to r ia  da  Agênc ia  ju lga r  
opo r tuno ,  re la tó r io  c i r cuns tanc iado  de  suas  a t i v idades .  Já  a  
Co r regedo r ia  f i sca l i za  as  a t i v idades  func iona is  da  agênc ia  e  a  





V isando  a  au tonom ia  f inance i ra ,  de  fo rma a  b l i nda r  a inda  ma is  a  
agênc ia  à  von tade  do  con t ro lado r  do  o rçamento ,  a  ANTT possu i  
recursos  p róp r ios  independentes  dos  recu rsos  da  Un ião .  E les  
podem se r  p roven ien tes  de  ou to rga  e  a r rendamentos  
adm in is t rados  pe la  agênc ia ;  de  a r recadações  de  emo lumentos  e  
mu l tas ;  de  aco rdos ,  convên ios  e  con t ra tos ;  de  taxas  de  ou to rgas  e  
de  f i sca l i zação  de  p res tação  de  serv i ços  e  de  exp lo ração  de  
in f raes t ru tu ra ;  e  de  ou t ras  rece i tas  como  a lugue l  e  a l ienação  de  
bens  (OL IVEIRA,  W ERNECK e  MACHADO,  2004 ) .   
 
2.1.6 Anál ise setor ia l  – as concessões de rodovias 
 
A concessão  de  rodov ias  no  B ras i l  é  um fa to  re la t i vamen te  
recen te ,  tendo  se  in ic iado  na  década  de  1990 ,  com a  concessão  
de  qua t ro  t rechos  de  rodov ias  fede ra is  e  a  Pon te  R io -N i te ró i  
(GUZEN,  2010 ) .   Desde  en tão ,  as  concessões  de  rodov ias  têm  se  
expand ido  pe lo  pa ís  in te i ro ,  chegando  ao  pon to  de  apenas  a  Ch ina  
possu i r  uma ma lha  rodov iá r ia  sob  concessão  ma io r  que  a  do  
B ras i l  (VERON e  CELLER,  2008 ) .   
 
O  p rocesso  de  concessão  de  rodov ias  pe lo  Gove rno  Fede ra l  
passou  po r  duas  e tapas  já  ence r radas :  a  p r ime i ra  en t re  1995  e  
1997 ;  e  a  segunda  em 2007  (GUZEN,  2010 ) .  Ma is  recen temente ,  
em 2010 ,  f o i  lançada  uma nova  fase ,  com as  concessões  de  
ou t ros  t rechos  re levan tes  ao  p lane jamento  do  governo .  As  
concessões  de  rodov ias  podem se r  rea l i zadas  d i re tamente  pe la  
Un ião  ou  pe los  es tados ,  a t ravés  de  de legação ,  pe rm i t ida  pe la  le i  
n °9 .277 /96  (NETO e  SOARES,  2007 ) .  Guzen  (2010 )  demo nst ra  que  
as  concessões  fede ra is  de  rodov ias  se  in ic ia ram com o  P rograma  
de  Concessões  de  Rodov ias  Fede ra is ,  que  teve  a  incumbênc ia  de  
es tuda r  a  poss ib i l i dade  de  conceder  ao  se to r  p r i vado  a  exp lo ração  
de  ap rox imadamen te  30% dos  52 .000  km de  rodov ias  federa is  
pav imentadas .  Na  época ,  f o ram p lane jadas  duas  e tapas  de  




rodov ias  federa is  e  a  Pon te  R io -N i te ró i ,  que  são  a  BR-116 /RJ/SP,  
a  BR-101 /RJ,  A  BR-040 /MG/RJ,  a  BR-116 /RJ,  a  BR-290 /RS e  a  
BR-116  293  392 /RS.  A  segunda e tapa  se  deu  com o  le i lão  de  lo tes  
de  rodov ias  fede ra is ,  que  fo ram a  BR-153 /SP,  a  BR-116 /PR/SC,  a  
BR-393 /RJ,  a  BR-101 /RJ,  a  BR-381 /MG/SP,  a  BR-116 /SP/PR,  a  
BR-116  376  PR,  a  BR-101 /SC e  a  BR-116 /324  BA .  A  te rce i ra  
e tapa ,  in ic iada  em 2010 ,  aba rca  os  segu in tes  t rechos  de  rodov ias :  
das  BR-040  DF/GO/MG,  BR-116  MG,  BR-381  MG,  BR-101  ES ,  BR-
101  BA,  BR-470  SC.  As  f i gu ras  aba ixo  i lus t ram os  t rechos  das  
rodov ias  fede ra is  pa r t i c ipan tes  do  p rocesso  de  concessão ,  com as  
concess ioná r ias  co r respondentes  dos  t rechos  das  e tapas  1  e  2 .    
 
F i g u r a  1  -  C o n c e s s õ e s  d a  1 ª  e t a p a  
 





F i g u r a  2  -  C o n c e s s õ e s  d a  2 ª  e t a p a  -  f a s e  1  
 
F o n t e :  G u z e n ,  2 0 1 0 ,  p 1 1 4  
 
F i g u r a  3  -  C o n c e s s õ e s  d a  2 ª  e t a p a  -  f a s e  2  
 





F i g u r a  4  -  C o n c e s s õ e s  d a  3 ª  e t a p a  -  f a s e  1  
 
F o n t e :  G u z e n ,  2 0 1 0 ,  p 1 1 5  
 
F i g u r a  5  -  C o n c e s s õ e s  d a  3 ª  e t a p a  -  f a s e  2  
 
F o n t e :  G u z e n ,  2 0 1 0 ,  p 1 1 5  
 
O Quadro  2  i lus t ra  os  p razos  e  as  ex tensões  das  rodov ias  
conced idas ,  bem como  as  empresas  con t ro lado ras  das  




pa r t ido  de  pa tamares  en t re  15  e  25  anos  nas  p r ime i ras  
concessões  pa ra  o  per íodo  de  30  anos  na  te rce i ra  e tapa  de  
concessões .  O  Grá f i co  1  ap resen ta  a  evo lução  dos  p razos  de  
concessão .  As  ex tensões  dos  t rechos  conced idos  também têm 
ap resen tado  um re levan te  aumento ,  tendo  in i c iado  nas  p r ime i ras  
concessões  com va lo res  conse rvado res  (exce tuando -se  a  BR-
116 /RJ/SP  e  a  BR-116  293  392 /RS,  todos  os  t rechos  da  p r ime i ra  
e tapa  t inham menos de  200  km)  e  chegado  nos  lo tes  da  te rce i ra  
e tapa  a  va lo res  ma io res ,  como  1 .176  km re fe ren tes  à  concessão  
da  CONCEBRA.  A t ravés  do  Grá f ico  2 ,  percebe -se  ta l  mudança  de  
pa tamar  ao  longo  das  concessões .  Já  em re lação  às  empresas  
vencedoras  dos  cer tames  de  rodov ias ,  obse rva -se  tan to  a  
pa r t i c ipação  de  empresas  maduras  e  es tabe lec idas  no  se to r  nas  
p r ime i ras  e tapas  de  concessão  (que  é  o  caso  da  CCR),  como  a  
en t rada  de  empresas  g randes ,  mas  novas  na  á rea  de  concessão  
de  rodov ias  nos  le i lões  ma is  recen tes ,  como a  Odebrech t  e  a  
Invepa r .  Na  te rce i ra  e tapa  de  concessões ,  em espec ia l ,  houve  
também a  en t rada  de  empresas  pequenas  no  se to r ,  como as  nove  
empresas  do  consórc io  MGO Rodov ias ,  vencedo r  do  le i lão  da  BR-




Q u a d r o  2  -  R e s u m o  d a s  c o n c e s s õ e s  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d a  A N T T  ( 2 0 1 4 )
Concessão Empresas controladoras Trecho objeto Extensão Início Prazo
Nova Dutra Grupo CCR BR-116/RJ/SP, trecho Rio de Janeiro - São Paulo 402 km 01/03/1996 25 anos
Ponte Presidente Costa e Silva Grupo CCR BR 101/RJ, trecho Rio de Janeiro - Niteroi 13,2 km 01/06/1995 20 anos
CONCER - BR 040/MG/RJ
Construtora Triunfo, Construcap, CCPS Engenharia e Comércio, CCI Concessões e 
Construtora Metropolitana BR 040/MG/RJ, trecho Juiz de Fora/MG - Rio de Janeiro 180 km 01/03/1996 25 anos
CRT - BR 116/RJ
Carioca Cristiani-Nielsen Engenharia, Construtora OAS, Construtora Queiroz Galvão e 
Strata Concessionárias Integradas
BR-116/RJ, trecho Além Paraíba - Teresópolis - 
entroncamento com a BR-040/RJ 142,5 km 22/03/1996 25 anos
CONCEPA - BR-290/RS Triunfo Participações e Investimentos
BR-290/RS - trecho Osório - Porto Alegre/entroncamento 
BR 116/RS (Guaíba) 121 km 24/07/1997 20 anos
ECOSUL - BR-116/RS, 392/RS e 293/RS Ecorodovias infraestrutura e logísitca S/A e SBS Engenharia e Construções LTDA BR-116/RS, 392/RS e 293/RS 623,8 km 24/07/1998 15 anos
Autopista Planalto Sul - BR 116/PR/SC Arteris S/A BR-116/PR/SC - Curitiba - Divisa SC/RS 413 km 15/02/2008 25 anos
Autopista Litoral  Sul - BR-116/376/PR e BR-101/SC Arteris S/A
BR-116/376/PR e BR-101/SC - trecho Curitiba - 
Florianópolis 382 km 15/02/2008 25 anos
Autopista Régis Bittencourt - BR-116/SP/PR Arteris S/A BR-116/SP/PR - São Paulo - Curitiba 402 km 15/02/2008 25 anos
Autopista Fernão Dias - BR-381/MG/SP Arteris S/A BR-381/MG/SP - Belo Horizonte 562 km 15/02/2008 25 anos
Autopista Fluminense - BR-101/RJ Arteris S/A BR-101/RJ - divisa RJ/ES - Ponte Presiente Costa e Silva 320 km 18/02/2008 25 anos
Rodovia Transbrasil iana - BR-153/SP Grupo BRVIAS BR-153/SP - divisa MG/SP - divisa SP/PR 321 km 15/02/2008 25 anos
Rodovia do Aço ACCIONA Concessões
BR-393/RJ - divisa MG/RJ- entroncamento BR-116 
(DUTRA) 200 km 27/03/2008 25 anos
Via Bahia - BR-116/324/BA e BA-526/528 Rodobahia BR-116/324/BA e BA-526/528 680 km 20/10/2009 25 anos
ECO101 - BR-101/ES/BA Ecorodovias infraestrutura e logísitca S/A e SBS Engenharia e Construções LTDA
BR-101/ES/BA - entroncamento BA-698 (acesso a Mucuri) 
- Divisa ES/RJ 475,9 km 10/05/2013 25 anos
MGO Rodovias - BR-050/GO/MG
Senpar LTDA, Construtora Estrutural  LTDA, Construtora KAMILOS LTDA, Ellenco 
Construções LTDA, Engenharia e Comércio Bandeirantes LTDA, Greca Distribuidora de 
Asfaltos LTDA, Maqterra Transportes e Terraplanagem LTDA, TCL Tecnologia e 
Construções LTDA e Vale do Rio Novo Engenharia e Construções LTDA
BR-050/GO/MG - entroncamento com a BR-040 
(Cristal ina/GO) - Divisa MG/SP 436,6 km 08/01/2014 30 anos
CONCEBRA TPI - Triunfo Participações e Investimentos S.A.
BR-060 e BR-153 do DF até a divisa MG/SP e BR-262, da 
BR-153/MG à BR-381/MG 1.176,5 km 05/03/2014 30 anos
CRO - Concessionária Rota do Oeste S.A. OTP - Odebrecht Transport S.A.
BR-163/MT - BR-163 e MT-407 do MS até o 
entroncamento com a MT-220 850,9 km 20/04/2014 30 anos
MS VIA CPC - Companhia de Participações em Concessões
BR-163/MS - início da divisa com o estado do MT e 
término na divisa com o PR 847,2 km 11/04/2014 30 anos
VIA 040 INVEPAR - Investimentos e Participações em Infraestrutura S.A.
BR-040/DF/GO/MG - trecho Brasíl ia-DF - Juiz de For a-




G r á f i c o  1  -  P r a z o s  d e  c o n c e s s ã o  ( a n o s )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d a  A N T T  ( 2 0 1 4 )  
 
G r á f i c o  2  -  T a m a n h o  d a s  r o d o v i a s  ( k m )  
 






2.2 MODELO DE REMUNERAÇÃO DE CAPITAL  
 
2.2.1 WEIGHTED AVERAGE COST OF CAPITAL  (WACC) 
 
O Weigh ted  Ave rage  Cos t  o f  Cap i ta l  (W ACC) é  o  método  do  cus to  
de  cap i ta l  pe lo  qua l  são  es t imados  os  cus tos  de  d ív ida  e  
pa t r imôn io  l íqu ido  em d i f e ren tes  n íve is  de  end iv idamento ,  em  que  
se  busca  o  mix  de  d ív ida  e  pa t r imôn io  l íqu ido  que  m in im ize  o  
cus to  de  cap i ta l  pa ra  a  empresa  (DAMODARAN,  2003 ) .  
 
Camacho,  Rocha  e  F iuza  (2006A)  de fendem que  a  es t imat i va  do  
cus to  méd io  ponde rado  de  cap i ta l  deve  segu i r  p r inc íp ios  gera is  de  
ob je t i v idade ,  t ranspa rênc ia ,  robus tez  e  p ragmat ismo ,  a lém de  
respe i ta r  a  ope rac iona l idade  e  a  imp lementab i l idade,  es tando  de  
aco rdo  com as  p rá t icas  amp lamente  ace i tas ,  a  expe r iênc ia  
i n te rnac iona l  e  a  dev ida  fundamentação  teór i ca .   
 
O  W ACC t rad ic iona l ,  exp resso  em te rmos  nom ina is  e  após  os  
impos tos ,  é  ap resen tado  na  equação  1 ,  como ind icado em 
Camacho,  Rocha  e  F iuza  (2006A) .  
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             ( 1 )   
 
Ond e :  
 
 =  c us to  mé d io  po ndera do  de  cap i t a l  
 
 =  c us to  de  cap i t a l  p ró p r i o ;  
 
 =  c us to  do  cap i t a l  de  t e r ce i r os ;  
 






 = par t i c ipação  de  Cap i ta l  P róp r io  (%) ;   
 
 
 =  p a r t i c i paç ão  de  Ca p i t a l  d e  T e rce i ro s ;  
 
E  =  Ca p i t a l  P róp r i o ;  e  
 
D  =  Cap i t a l  de  T e rce i ro s .  
 
O p r ime i ro  t e rmo  do  lado  d i re i to  da  equação  rep resen ta  a  
remuneração  do  cap i ta l  p róp r io  e  o  segundo,  a  remuneração  do  
cap i ta l  de  te rce i ros  após  o  bene f íc io  f i sca l  do  end iv idamento  
rep resen tado  pe la  a l íquo ta  marg ina l  co rpo ra t i va  de  impos tos  
sob re  a  es t ru tu ra  de  cap i ta l  da  empresa .  
 
O  W ACC tem s ido  u t i l i zado  como  metodo log ia  pad rão  pe las  
agênc ias  regu lado ras  para  o  cá lcu lo  da  remuneração  de  cap i ta l  
em  d ive rsos  pa íses ,  como  Ing la te r ra ,  Aus t rá l ia ,  Nova  Ze lând ia ,  
Es tados  Un idos ,  Espanha ,  A rgen t ina  e  Ch i le  (CAMACHO,  ROCHA 
e  F IUZA,  2006C) .  No  Bras i l ,  o  W ACC é  amp lamen te  u t i l i zado  pe las  
agênc ias  regu lado ras  fede ra is ,  como  a  Agênc ia  Nac iona l  de  
Av iação  C iv i l  (ANAC),  a  ANTT,  a  ANTAQ e  a  ANEEL.  As  
d i f e renças  en t re  os  pa íses  res idem no  cá lcu lo  de  cada  pa râmet ro  
do  W ACC,  em espec ia l  o  cap i ta l  p róp r io  e  a  mode lagem dos  
impos tos .  Camacho ,  B ragança  e  Rocha  (2006C)  exp l i cam que  na  
es t imação  do  W ACC,  o  p rob lema es tá  nos  de ta lhes  da  de f in ição  
de  fa to res  apa ren temen te  s imp les ,  como  a  taxa  l i v re  de  r i sco  e  a  
pe r iod ic idade  e  os  in te rva los  das  sé r ies .  
 
2.2.2 CUSTO DE CAPITAL PRÓPRIO 
 
A  re lação  r i sco - re to rno  pode  se r  apu rada  de  d i ve rsas  fo rmas  pe la  
teor ia  de  f inanças ,  que  pos tu la  que  quan to  ma io r  o  r i sco  
pe rceb ido  em um a t i vo ,  ma io r  o  re to rno  reque r ido  pe lo  i nves t ido r .  
Camacho,  B ragança  e  Rocha  (2006A)  l i s tam os  p r inc ipa is  mé todos  
de  cá lcu lo  do  cap i ta l  p róp r io  u t i l i zados  a tua lmente :  o  Cap i ta l  




Div idend  Growth  Mode l  (DGM).  Es ta  seção  d i sco r re rá  rap idamente  
sob re  cada  um dos  métodos ,  jus t i f i cando  a  p re fe rênc ia  pe lo  
CAPM.  
 
2.2.2.1 APT  E DGM 
 
O  APT é  um mode lo  mu l t i f a to r  l inea r ,  que  p revê  a  inc lusão  de  
d i ve rsas  va r iáve is  exp l i ca t i vas  pa ra  o  re to rno  do  a t i vo ,  
d i f e ren temente  do  CAPM,  que  apenas  u t i l i za  o  índ ice  da  ca r te i ra  
de  mercado .  E le  par te  da  p remissa  de  que  não  é  poss íve l  a  
a rb i t ragem,  ou  se ja ,  não  ex is te  uma  car te i ra  a  cus to  zero  que  
possa  gera r  a lgum re to rno  pos i t i vo ,  uma  vez  que  os  agen tes  agem 
rac iona lmen te  v isando  max im izar  a  sua  u t i l idade .  Para  a  
de te rm inação  das  va r iáve is  exp l i ca t i vas ,  u t i l i zam-se  fundamen tos  
econôm icos  e  va r iáve is  re lac ionadas  à  l i qu idez  in te rnac iona l  
(ABRADEE,  2006 ) .       
 
O  mode lo  é  descr i to  da  segu in te  f o rma:  
 




E [ r e a p t ] =  re to rno  espe rado  do  a t i vo  (cus to  de  cap i ta l  p róp r io )  v ia  
APT;  
 
E [ r f ]  =  re to rno  espe rado  do  a t i vo  l i v re  de  r isco ;  
 
Ε[ r j ] =  re to rno  espe rado  do  fa to r  exp l ica t i vo  j  ( j  =  1 ,  2 ,  . . . ,  n ) ;  e  
 





Sem opo r tun idade  de  a rb i t ragem,  o  re to rno  espe rado  do  a t i vo  é  
uma  função  l inea r  dos  re to rnos  esperados  desses  fa to res  
ponderados  po r  seus  φ j .  Se  po r  um lado ,  o  ma io r  número  de  
fa to res  me lho ra  a  aprox imação  do  mode lo ,  po r  ou t ro ,  a  
d isc r i c iona r iedade  na  e le ição  de  va r iáve is  exp l i ca t i vas ,  a  ma io r  
demanda po r  dados ,  o  poss íve l  e fe i to  de  co l inea r idade  en t re  as  
va r iáve is  exp l i ca t ivas  e  a  comp lex idade  de  se  obse rva r  o  e fe i to  de  
causa l idade  en t re  e las  são  fa to res  que  d i f i cu l tam o  seu  uso  em 
comparação  à  s imp l ic idade  do  CAPM (ABRADEE,  2006 ) .      
 
Já  o  mode lo  de  d i v idendos  DGM es t ima  o  re to rno  de  um a t i vo  
a t ravés  do  método  de  f luxo  de  ca ixa  descon tado ,  que  es tabe lece  
que  o  p reço  de  uma  ação  equ iva le  ao  somató r io  dos  f luxos  
descon tados  de  seus  d i v idendos  em uma pe rpe tu idade .   O  cus to  
de  cap i ta l  p rópr io  é  a  t axa  de  descon to  u t i l i zada  pa ra  igua la r  o  
somató r io  desses  f luxos  ao  p reço  de  mercado  de  ação  (ABRADEE,  
2006 ) .  Ass im,  o  DGM é  rep resen tado  pe la  f ó rmu la  3 .  
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 =  taxa  de  re to rno  do  a t i vo  (cus to  de  cap i ta l  p róp r io )  v ia  DGM;  
 
  = d iv idendos  pagos  no  ano  base ;  
 
s  =  taxa  espe rada  de  c resc imento  de  c resc imento  de  d i v idendos ;  e  
 
#$ = p reço  de  mercado  da  ação  na  da ta  de  re fe rênc ia .   
 
O  mode lo  DGM é  menos  u t i l i zado  que  o  CAPM dev ido  à  




d i v idendos ,  ou  se ja ,  a  de f in i ção  p rév ia  do  seu  c resc imento  fu tu ro ,  
e  à  c i rcu la r idade  ine ren te  a  e le ,  uma  vez  que  os  d iv idendos  
d is t r ibu ídos  dependem do  cus to  de  cap i ta l  p róp r io  da  empresa  
(es tes  têm  in f luênc ia  d i re ta  no  cá lcu lo  da  ta r i f a  dos  se rv i ços ,  que  
po r  sua  vez  de f inem a  rece i ta  b ru ta  e  consequen temente ,  os  
d i v idendos  d i s t r ibu ídos )  (ABRADEE,  2006 ) .   
 
2.2.2.2 A teor ia do CAPM  
 
O  CAPM é  uma  teo r ia  sobre  p reços  de  equ i l íb r io  nos  mercados  
pa ra  os  a t i vos  de  r i sco  (BODIE  e  MERTON,  2002 ) .  E le  pa r te  da  
p rem issa  de  que  os  r i scos  tomados  são  recompensados  pe lo  
mercado .  Ass im,  o  p rêm io  de  r isco  é  ta l  que  induz  os  inves t ido res  
a  assum i rem r i scos  que  ex is tem na  economia .  Para  i sso ,  par te -se  
de  uma ca r te i ra  e f i c ien temente  d i ve rs i f i cada .   
 
A  ca r te i ra  e f i c ien te  pode  se r  f o rmada  a  pa r t i r  de  apenas  do is  
a t i vos  em par t i cu la r :  o  a t i vo  l i v re  de  r isco  e  a  comb inação  ó t ima 
de  a t i vos  de  r i sco .  O  CAPM pa r te  de  uma  sé r ie  de  h ipó teses ,  
como mercado  comp le to ,  compet i t i vo ,  l íqu ido ,  sem imper fe ições  e  
composto  de  a t i vos  d i v is íve is .  A lém d isso ,  o  inves t ido r  é  rac iona l ,  
avesso  ao  r isco ,  tomador  de  p reços  e  com expec ta t i vas  
homogêneas ,  tendo  acesso  a  um a t i vo  l i v re  de  r i sco  (CAMACHO,  
BRAGANÇA e  ROCHA,  2006A) .    
 
No  CAPM,  a  l inha  de  compensação  r isco / re to rno  é  chamada  de  
l i nha  de  mercado  de  cap i ta l .  E la  rep resen ta  a  me lho r  comb inação  
de  r i sco / re to rno  d ispon íve l  pa ra  todos  os  inves t ido res .  O  CAPM 
es tabe lece  que  a  remuneração  espe rada  de  um inves t ido r  de ten to r  
de  uma  car te i ra  d i ve rs i f i cáve l  va r ia  p ropo rc iona l  e  d i re tamen te  à  




seu  be ta 5.  O  r i sco  s i s temát i co  é  o  r i sco  res idua l  não  e l im inado  
a t ravés  da  d i ve rs i f i cação  da  ca r te i ra  (ABRADEE,  2006 ) .   
 
O  mode lo  CAPM de f ine  o  re to rno  espe rado  de  um a t i vo  após  os  
impos tos  na  fó rmu la  4 .  
 
%  %&'(  )⋅ %  %&'(	             ( 4 )  
Onde:  
 
%	= re to rno  esperado  do  a t i vo  (cus to  de  cap i ta l  p rópr io )  v ia  
CAPM;  
 
%&'(= re to rno  espe rado  do  a t i vo  sem r i sco ;  
 
) =  med ida  de  r isco  s is temát i co  do  a t i vo  (be ta ) ;  e  
 
%	= re to rno  espe rado  do  mercado  
 
O re to rno  do  a t ivo  sem r isco  equ iva le  à  taxa  de  remuneração  
ob t ida  a  pa r t i r  de  um a t i vo  de  be ta  zero ,  ou  se ja ,  sem nenhuma 
cor re lação  com o  índ ice  de  mercado .   
 
O  CAPM prevê  que  os  inves t ido res  podem d ive rs i f i ca r  sua  ca r te i ra  
de  modo  a  e l im ina r  todo  r isco  não  s i s temát i co .  Po r tan to ,  o  ún ico  
pa râmet ro  de  r isco  cap tu rado  no  mode lo  equ iva le  ao  es t imador  
be ta ,  o  qua l  re f le te  a  re lação  en t re  o  re to rno  espe rado  da  ação  e  
o  re to rno  espe rado  do  índ ice  de  mercado .  
  
A  pa r t i r  do  CAPM o  be ta  das  ações  é  de f in ido  como na  equação  5 :  
 
)  +,-.,-01--0         ( 5 )  
 
Dessa  fo rma,  o  be ta  ())  mede a  sens ib i l idade  dos  re to rnos  de  um 
a t i vo  ()  a  mov imentos  de  mercado  (2.   
 
O  p rêm io  de  r i sco  de  mercado  é  o  re to rno  ad ic iona l  que  os  
inves t ido res  reque rem ac ima  da  taxa  l i v re  de  r i sco  pa ra  
                                            




i nves t imentos  no  mercado  de  cap i ta i s ,  como  ind icado  no  Grá f i co  
3 .  
 
G r á f i c o  3  -  C A P M  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  
 
Como ind icado  por  Camacho ,  Rocha  e  F iuza  (2006B) ,  o  CAPM é  a  
metodo log ia  pad rão  u t i l i zada  em d ive rsos  pa íses  para  o  cá lcu lo  do  
cus to  do  cap i ta l  p róp r io .  O  Grá f i co  4  e  o  Quad ro  3  i lus t ram a  
p re fe rênc ia  mund ia l  de  empresas  e  agênc ias  regu lado ras  pe lo  





G r á f i c o  4  -  M o d e l o s  u t i l i z a d o s  d e  C u s t o  d e  C a p i t a l  P r ó p r i o  
 
F o n t e :  A B R A D E E ,  2 0 0 6  
 
 
Q u a d r o  3  -  A  u t i l i z a ç ã o  g e n e r a l i z a d a  d o  C A P M  
Países Metodologia 
A l e m a n h a  C A P M  
Á u s t r i a  C A P M  
B é l g i c a  C A P M  
D i n a m a r c a  C A P M  
E s p a n h a  C A P M  
F i n l â n d i a  D i v e r s o s  
F r a n ç a  C A P M  
G r é c i a  C A P M  
H o l a n d a  C A P M  
I r l a n d a  C A P M  
P o r t u g a l  C A P M  
R e i n o  
U n i d o  
C A P M  
S u é c i a  C A P M  





A lém d isso ,  o  CAPM tem a  van tagem em re lação  aos  dema is  
mode los  APT  e  DGM de  possu i r  uma  teor ia  s imp les  e  in tu i t i va ,  
sem a  necess idade  de  dados  e  in fe rênc ias  comp lexas .  Out ros  
pon tos  a  favo r  são  a  fa l ta  de  supo r te  emp í r ico  pa ra  mode los  
a l te rna t i vos  como APT e  DGM e  os  resu l tados  inconc lus i vos  de  
es tudos  que  tes ta ram a  inadequação  do  mode lo  do  CAPM 
(ABRADEE,  2006 ) .      
 
2.2.2.3 Def inição do modelo do CAPM  
 
Como ind icado  po r  ABRADEE (2006 ) ,  o  p r ime i ro  pon to  a  se r  
de f in ido  no  mode lo  CAPM em pa íses  emergen tes  é  a  abo rdagem 
g loba l  ou  loca l .  A  p r ime i ra  p ressupõe  uma  in tegração  p rogress iva  
dos  mercados  f i nance i ros ,  onde  o  inves t ido r  em qua lque r  lugar  
possa  en t ra r  ou  sa i r  rap idamente  dos  mercados ,  sem inco r re r  em 
cus to  de  t ransação .  Nesse  caso ,  a  equação  4  segu i r ia  a  f ó rmu la  
aba ixo .  
 




%&(	= re to rno  espe rado  do  cap i ta l  p róp r io  g loba l ;  
 
%' =  re to rno  espe rado  de  a t i vo  g loba l  sem r isco ;  
 
)	= med ida  do  r i sco  s i s temát i co  (be ta )  computada  como re to rno  
do  a t i vo  loca l  regred ido  con t ra  o  índ ice  de  mercado g loba l ;  e  
 
% =  re to rno  espe rado  do  mercado  g loba l  
 
A  abo rdagem loca l ,  po r  sua  vez ,  p revê  que  os  mercados  são  




pa ra  o  cá lcu lo  do  CAPM.   Ass im,  a  equação  4  segu i r ia  a  f ó rmu la  
7 :  
 




%3= re to rno  espe rado  do  cap i ta l  p róp r io  loca l ;  
 
%'3 =  re to rno  espe rado  de  a t i vo  no  mercado  loca l  sem r isco ;  
 
)3 =  med ida  do  r i sco  s i s temát i co  (be ta )  compu tada  como re to rno  
do  a t i vo  loca l  regred ido  con t ra  o  índ ice  de  mercado loca l ;  e  
 
%3	= re to rno  espe rado  do  mercado  loca l  
 
No  caso  dos  pa íses  emergen tes ,  a  h ipó tese  do  CAPM de  que  os  
mercados  são  e f i c ien tes  é  con t rove rsa ,  uma  vez  que  os  seus  
mercados  de  ação  cos tumam se r  pequenos  em re lação  ao  tamanho 
da  economia ,  concen t rados  em poucas  empresas  e  com ba ixa  
l i qu idez.   A lém d isso ,  as  sé r ies  h i s tó r icas  tendem a  ser  vo lá te is  e  
de  cu r to  per íodo ,  com inúmeras  queb ras  es t ru tu ra is  p rovocadas 
po r  abe r tu ra  econôm ica ,  po l í t i cas  de  con t ro le  in f lac ioná r io  e  
mudanças  de  reg ime  camb ia l .  T udo  i sso  faz com que  as  
es t imat i vas  de  be ta  das  empresas  se jam imprec isas ,  não  
re f le t indo  o  r i sco  e  o  re to rno  dev idos .   D ian te  desses  p rob lemas,  
ABRADEE (2006 )  suge re  a  u t i l i zação  da  abo rdagem g loba l  do  
CAPM pa ra  o  caso  b ras i l e i ro .  
 
Pa r t indo -se  da  abo rdagem g loba l  do  CAPM pa ra  o  mercado  
b ras i le i ro ,  su rge  a  necess idade  de  de f in ição  do  segundo  pon to  do  
mode lo  CAPM:  a  inc lusão  do  r i sco  pa ís .   O  r isco  pa ís  a fe ta  a  




a fe ta r  o  negóc io ,  como  c r ises  po l í t i cas  e  soc ia is ,  chances  de  
exp rop r iação  de  a t i vos  p r i vados  pe lo  gove rno ,  ba r re i ras  ao  f luxo  
de  cap i ta l ,  h ipe r in f lação ,  de fau l t  do  gove rno  e  desva lo r i zação  
cambia l .  Como é  um r i sco  d i f íc i l  de  ser  d i ve rs i f i cado ,  o  r i sco  pa ís  
deve  se r  ad ic ionado  ao  cus to  de  cap i ta l  da  empresa  (ABRADEE,  
2006 ) .    
 
O  te rce i ro  pon to  a  se r  es tudado  no  mode lo  do  CAPM é  o  r i sco  
regu la tó r io .   E le  é  f o rmado  po r  do is  t ipos :  r i sco  do  s is tema 
regu la tó r io  e  r i sco  de  in te rvenção  regu la tó r ia  (HOUSTON,  H IRD e  
TULLY,  2001) .  O  p r ime i ro  re fe re -se  à  d inâmica  da  es t ru tu ra  
regu la tó r ia  com o  cus to  de  cap i ta l .  Ma is  espec i f i camente ,  e le  
aba rca  a  re lação  en t re  a  regu lação  e  a  compe t i ção ,  obse rvando  os  
e fe i tos  que  incen t i vos  regu la tó r ios  têm sob re  a  remuneração  da  
empresa  (ABRADEE,  2006) .   Já  o  r i sco  de  in te rvenção  regu la tó r ia  
eng loba  a  p rev is ib i l idade  do  compor tamen to  do  regu lado r ,  o  r i sco  
de  ap rop r iação  excess iva  es ta ta l  sob re  a  ren tab i l idade  das  
empresas ,  impac to  dos  p rocessos  de  rev i são  de  p reços ,  ações  de  
gove rnos  es tadua is  e  mun ic ipa is  e  i n te rp re tações  do  poder  
j ud ic iá r io  (ABRADEE,  2006 ) .  Po rém,  dev ido  à  d i f i cu ldade  e  à  
complex idade  de  mensu ração  des te  r isco ,  sem have r  uma 
metodo log ia  cons is ten te  para  o  seu  cá lcu lo  (T CU,  2005 ) ,  op tou -se  
po r  não  inc lu í - lo  no  mode lo .    
 
Ass im,  o  mode lo  do  CAPM,  da  fó rmu la  4 ,  l evando -se  em con ta  o  
r i sco  pa ís ,  segue  a  fó rmu la  8 .  
 









%&'(  re to rno  espe rado  de  a t i vo  g loba l  sem r isco  
 
)45 =  med ida  do  r i sco  s i s temát i co  (be ta )  a lavancada  computada  
como re to rno  do  a t i vo  loca l  regred ido  con t ra  o  índ ice  de  mercado  
g loba l  com a  es t ru tu ra  de  cap i ta l  b ras i le i ra 6 
 
%&( =  re to rno  espe rado  do  mercado  g loba l  
 
%6  = r i sco  pa ís  espe rado  
 
2.2.2.4 A operacional ização do CAPM 
 
2.2.2.4.1 Mercado de referência  
 
O  mercado  ac ioná r io  b ras i le i ro ,  como  v i s to ,  é  pequeno,  
concen t rado  e  com ba ixa  l i qu idez ,  o  que  o  to rna  desaconse lháve l  
pa ra  a  es t imação  dos  pa râmet ros  do  CAPM.  O  mercado  
re fe renc ia l ,  ao  con t rá r io ,  necess i ta  se r  de  a l to  g rau  de  l i qu idez,  
ba ixa  concen t ração  e  t ranspa ren te  (ABRADEE,  2006 ) .   
Obse rvando -se  o  Quadro  4  e  o  Quad ro  5 ,  no ta -se  que  o  mercado  
dos  EUA é  uma  boa  p roxy  de  re fe renc ia  g loba l ,  com a l to  n íve l  de  
desenvo lv imento  e  abe r tu ra ,  a lém de  re levan te  par t ic ipação  no  
índ ice  g loba l .   
 
                                            




Q u a d r o  4  -  M e r c a d o s  d e  r e f e r ê n c i a  
 
F o n t e :  A B R A D E E ,  2 0 0 6  
 
Q u a d r o  5  -  P a r t i c i p a ç ã o  d o  í n d i c e  g l o b a l  
País Part ic ipa ção  no  índi ce  g lobal  (%)  
A u s t r á l i a  1 , 4  
C a n a d á  2 , 0  
F r a n ç a  4 , 3  
I r l a n d a  0 , 2  
H o l a n d a  2 , 8  
N o v a  Z e l â n d i a  0 , 1  
R e i n o  U n i d o  1 0 , 6  
E s t a d o s  U n i d o s  5 1 , 2  
F o n t e :  A B R A D E E ,  2 0 0 6  
 
2.2.2.4.2 Abordagem teór ica,  abordagem histór ica e 
forward looking 
 
Pa ra  a  es t imação  de  pa râmet ros  da  taxa  l i v re  de  r i sco  e  do  p rêmio  
de  mercado ,  ABRADEE (2006 )  demonst ra  que  ex is tem do is  
caminhos :  rea l i za r  a  abordagem teó r ica  ou  a  p rá t i ca .  No  p r ime i ro  




p rev i são  dos  componentes  do  CAPM.   Segundo  ABRADEE (2006 ) ,  
a  abo rdagem teó r ica  não  ap resen ta  ganhos  s ign i f i ca t i vos  de  
p rev isão  e  é  um mode lo  ext remamen te  comp lexo ,  
desaconse lhando  o  seu  uso .   
 
Já  a  abordagem p rá t i ca  aba rca  a  abo rdagem h is tó r i ca  e  a  
abo rdagem fo rwa rd  look ing .  A  abo rdagem h is tó r ica  envo lve  
obse rva r  va lo res  ex-pos t  de  cada  um dos  componen tes  da  taxa  
l i v re  de  r isco  do  p rêmio  de  mercado ,  es tabe lecendo  uma  méd ia  
num longo  pe r íodo  de  tempo.  Já  o  fo rwa rd  look ing  f undamenta -se  
na  d i s t r ibu ição  co r ren te  de  d i v idendos  e  na  expec ta t i va  de  seu  
c resc imento .  Segundo  ABRADEE (2006 ) ,  es te  é  um mé todo  pouco  
u t i l i zado  na  p rá t i ca  e  ap resen ta  ince r tezas  na  es t imação  das  taxas  
de  c resc imento  dos  d i v idendos  e  do  pe r íodo  de  conve rgênc ia  pa ra  
a  taxa  de  longo  p razo ,  a lém  de  ser  sens íve l  a  pequenas mudanças  
no  va lo r  de  ind icado res  u t i l i zados  na  p rev isão ,  desaconse lhando  o  
seu  uso .  
 
Segundo  Damodaran  (2003 ) ,  a  abo rdagem h is tó r i ca  o fe rece  uma 
es t imat i va  razoáve l  em  mercados  robus tos  como os  dos  EUA.  
ABRADEE (2006 )  de fende  o  seu  uso  dev ido  a  sua  c la reza  e  amp la  
adoção .   
 
2.2.2.4.3 T ipo de média ut i l izada 
 
Pa ra  es t ima r  pa râmet ros  do  CAPM,  caso  se  u t i l i ze  o  en foque  
h is tó r i co ,  é  necessá r io  esco lhe r  os  t ipos  de  méd ia  dos  re to rnos  
passados,  que  bas icamente  podem se r  a  méd ia  a r i tmét ica  ou  a  
méd ia  geomét r i ca .  ABRADEE (2006 )  demons t ra  que  a  méd ia  
geomét r i ca  re f le te  o  re to rno  h is tó r ico  rea lmente  ob t ido  po r  um 
a t i vo ,  sem ap resen ta r  desv io ,  sendo  aconse lháve l  se r  u t i l i zado  
caso  se  que i ra  ob te r  o  re to rno  méd io  passado .  Já  a  méd ia  




f u tu ro ,  uma  vez  que  e la  re f le te  o  va lo r  rea l  espe rado  de  uma 
va r iáve l  a lea tó r ia  com obse rvações  independentes .  Como es te  é  o  
exe rc íc io  que  se  p re tende  faze r  ao  es t ima r  o  CAPM,  a  me lho r  
opção  de  méd ia  é  por tan to  a  a r i tmét i ca .   
 
2.2.2.4.4 Taxa l i vre de r isco e prêmio de mercado 
 
Pa ra  a  de te rm inação  da  taxa  l i v re  de  r isco ,  Damodaran  (2003)  
i nd ica  que  duas  cond ições  devem se r  sa t is fe i tas :  a  p r ime i ra  é  que  
não  pode  haver  r i sco  de  defau l t  e  a  segunda  é  que  não  pode  
have r  r i sco  de  re inves t imen to .  A  consequênc ia  do  p r ime i ro  pon to  é  
que  apenas  t í tu los  do  governo  de  pa íses  cu jas  economias  são  
fo r tes  es tão  ap tos  a  se rem u t i l i zados .  Já  a  segunda  cond ição  
imp l i ca  que  apenas  t í tu los  sem coupon  podem se r  usados  no  
cá lcu lo  do  CAPM.  
 
Na  p rá t i ca ,  segundo  ABRADEE (2006 ) ,  os  t í tu los  do  tesou ro  
amer icano  de  longo  p razo ,  os  Treasu ry  Bonds ,  são  amp lamente  
u t i l i zados  pa ra  a  es t imação  da  taxa  l i v re  de  r isco  em p ro je tos  de  
in f raes t ru tu ra  pe lo  mundo.   
 
Já  em re lação  ao  p rêm io  de  mercado ,  como  abo rdado  
an te r io rmente ,  o  mercado  ac ioná r io  amer i cano  é  o  que  ma is  
ap resen ta  robus tez  e  desenvo lv imen to .  Pa ra  ABRADEE (2006 ) ,  a  
me lho r  es t ima t i va  para  o  re to rno  do  mercado  é  o  índ ice  da  
S tanda rd  &  Poo r ´s  500  amer i cano .  
 
Fa to  impo r tan te  ao  se  u t i l i za r  dados  h is tó r i cos  é  o  in te rva lo  
cons ide rado  dos  dados .  Damodaran  (2003 )  demonst ra  que  o  
desv io -pad rão  dos  e r ros  da  es t imat i va  ca i  à  med ida  que  se  
aumen ta  o  pe r íodo  da  es t imat i va .  Po r  ou t ro  lado ,  in te rva los  cu r tos  
re f le tem me lho r  as  mudanças  de  ave rsão  ao  r isco  do  inves t ido r  




es t imat i vas  supe ra  qua lque r  van tagem p roven ien te  de  um cur to  
pe r íodo  de  in te rva lo .  É  recomendáve l ,  po r tan to ,  u t i l i za r  sé r ies  
l ongas  de  t í tu los  do  tesouro  amer i cano  e  do  índ ice  de  mercado  
amer icano  (ABRADEE,  2006 ) ,  co r respondentes  ao  in te rva lo  de  
1928  a té  2014 .  
 
Ú l t imo  pon to  re levan te  pa ra  a  de te rm inação  da  taxa  l i v re  de  r isco  
e  do  p rêm io  de  mercado  é  a  cons is tênc ia  en t re  as  sé r ies  
u t i l i zadas  pa ra  a  es t imação  des tes  pa râmet ros .  ABRADEE (2006 )  
l evan ta  a  impo r tânc ia  pa ra  que  se jam usados os  mesmos 
in te rva los  das  sér ies  para  a  taxa  l i v re  de  r i sco  e  da  ren tab i l idade  
do  mercado ,  de  fo rma  a  ev i t a r  es t imações  imprec isas  do  cus to  de  




Segundo  ABRADEE (2006 ) ,  o  be ta ,  a  med ida  de  r isco  s i s temá t i co ,  
cos tuma  se r  ca lcu lado  por  ins t i tu ições  f inance i ras  a t ravés  de  uma 
regressão  de  m ín imos  quad rados  o rd iná r ios  (MQO) ,  par t indo  do  
p ressupos to  de  que  o  re to rno  do  a t i vo  l i v re  de  r i sco  é  cons tan te ,  
ta l  como na  equação  aba ixo .  
 




 =  re to rno  da  ação  i ;  
 
 =  re to rno  do  índ ice  de  mercado ;  
 
) =  med ida  do  r isco  s is temát i co  do  a t i vo  (be ta ) ;  e  
 





O  be ta  pode  ser  a fe tado  por  d ive rsos  fa to res  re lac ionados  à  
na tu reza  econômica  das  empresas .  ABRADEE (2006 )  l i s ta  os  
segu in tes  i tens :  a  sens ib i l idade  dos  re to rnos  das  empresas  aos  
choques do  P IB ;  as  ca rac te r ís t i cas  dos  consum ido res  dos  seus  
p rodu tos  (consum ido res  podem se r  do  se to r  púb l ico  ou  p r i vado ,  
res idenc ia is  ou  co rpo ra t i vos ) ;  a  es t ru tu ra  dos  p reços  (p reços  dos  
p rodu tos  e  se rv i ços  podem ser  f i xos  ou  var iáve is ) ;  a  du ração  dos  
con t ra tos  en t re  consumidores  e  fo rnecedo res  (mudança  de  p reços  
v i s -à -v i s  choques do  P IB  pode  se r  ba r rada  por  p reços  f i xados  em 
con t ra tos  longos ) ;  a  f o rma  de  regu lação  ( f i rmas  submet idas  à  
regu lação  pe la  manu tenção  da  taxa  in te rna  de  re to rno  são  menos 
a fe tadas  po r  choques na  econom ia  que  ou t ras  que  são  regu ladas  
pe lo  s is tema  de  te to  ta r i f á r io ,  o  pr i ce  cap ) ;  o  g rau  de  poder  de  
monopó l io  da  f i rma;  as  opções  rea is  da  f i rma  (po r  exemp lo ,  a  
opção  de  c r ia r  novos  p rodu tos ,  uma  opção  de  c resc imen to ,  
mod i f i cando  a  sens ib i l idade  aos  choques  do  P IB ) ;   a  a lavancagem 
ope rac iona l  (p ropo rção  de  cus tos  f i xos  operac iona is  em re lação  
aos  cus tos  to ta i s  ope rac iona is ) ;  e  o  peso  da  f i rma na  economia  
(g randes  empresas  tendem a  te r  be tas  ma is  p róx imos da  un idade ) .    
 
Em re lação  à  esco lha  da  pe r iod ic idade  dos  dados ,  ABRADEE 
(2006 )  de fende  que  se  deve  u t i l i za r  a  f requênc ia  ma is  cu r ta  
poss íve l .  Após  te r  demonst rado  que  os  dados  d iá r ios  ap resen tam 
p rob lemas  de  co r re lação  se r ia l ,  ABRADEE (2006 )  suge re  a  
u t i l i zação  da  a l te rna t i va  imed ia ta  l i v re  de  ta is  de fe i tos ,  que  são  os  
dados  semana is .  
 
Ou t ro  pon to  re levan te  na  es t imat i va  do  be ta  é  a  esco lha  do  
in te rva lo  de  dados .  Como há  ev idênc ia  de  que  os  be tas  va r iam  ao  
longo  do  tempo ,  re f le t indo  mudanças  de  a lavancagem ou  de  
cor re lação  dos  re to rnos  da  companh ia  em re lação  aos  re to rnos  




ma is  recen te  poss íve l  com ba ixo  desv io -pad rão ,  co r respondente  a  
5  anos .  
 
O  ú l t imo  pon to  a  se r  es tudado  pa ra  o  be ta  é  o  e fe i to  da  
a lavancagem f inance i ra .  Segundo  ABRADEE (2006 ) ,  os  
emprés t imos  f inance i ros  p rovocam um aumento  na  va r iânc ia  dos  
luc ros  l íqu idos ,  to rnando  os  inves t imen tos  nas  ações  ma is  
a r r i scados .  Ass im,  o  be ta  deve  ser  desa lavancado ,  re t i rando  o  
e fe i to  da  d ív ida  sob re  e le ,  para  depo is  se r  rea lavancado  por  uma 
es t ru tu ra  ó t ima  de  d ív ida  e  cap i ta l  p róp r io .  A  ope rac iona l i zação  
segue  a  fó rmu la  10 .  
 




)1 =  med ida  de  r isco  s is temát i co  (be ta )  a lavancada  de  uma f i rma;  
 
9 = a l íquo ta  de  impostos  co rpo ra t i vos  do  pa ís  da  empresa ;   
 
;
< =  re lação  cap i ta l  de  te rce i ros  e  cap i ta l  p róp r io  da  f i rma;  e  
 
) =  med ida  de  r isco  s is temát i co  (be ta )  desa lavancada da  f i rma.  
 
Em segu ida ,  o  ) é rea lavancado  pa ra  uma es t ru tu ra  de  cap i ta l  
meta ,  cons ide rado  ó t imo para  o  se to r  em que  se  encon t ra  a  
empresa ,  como ind icado  aba ixo .  
 







)-1 =  med ida  de  r i sco  s is temát ico  (be ta )  rea lavancada  na  es t ru tu ra  
de  cap i ta l  me ta ;  
 
) =  med ida  de  r isco  s is temát i co  (be ta )  desa lavancada;  
 
9  =  a l íquo ta  de  impos tos  co rpo ra t i vos  do  mercado  onde  será  
rea lavancado  o  be ta ;  e  
 
=1
=1 =  re lação  ó t ima do  cap i ta l  de  te rce i ros  e  cap i ta l  p róp r io  da  
f i rma.  
 
2.2.2.4.6 Risco país 
 
Pa ra  o  cá lcu lo  do  r i sco  pa ís ,  ABRADEE (2006 )  recomenda  a  
u t i l i zação  do  índ ice  Emerg ing  Marke ts  Bonds  Index+  Bra zi l  
(EMBI+Braz i l )  no  pe r íodo  de  10  anos .  
 
2.2.3 CUSTO DE CAPITAL DE TERCEIROS  
 
O  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  co r responde ao  cus to  de  
end iv idamento  da  empresa .  ABRADEE (2006 )  suge re  a  adoção  de  
duas  fon tes  de  cap tação  de  recu rsos :  mercado  p r i vado  e  l inha  de  
c réd i to  do  BNDES.  A  aná l ise  do  ba lanço  das  Soc iedades  de  
P ropós i to  Espec í f i co  (SPE)  das  concessões  de  rodov ias  da  
p r ime i ra  e  segunda  e tapa  no  B ras i l  demons t ra  a  necess idade  de  
inc lusão  do  cus to  de  emissão  de  debên tu res ,  uma vez  que  e las  
têm  s ido  uma  fon te  re levan te  de  recu rsos  ao  longo  dos  ú l t imos 
anos .    
 
A  cap tação  v ia  bancos  comerc ia i s  pode  se r  rea l i zada  a t ravés  do  




não  u t i l i za ram emprés t imos  exte rnos ,  op tou -se  po r  desca r tá - los  no  
cá lcu lo  do  W ACC p ro je tado  do  se to r 7.  Ass im,  levou-se  em con ta  
apenas  o  emprés t imo  cap tado  no  mercado  in te rno ,  u t i l i zando -se  a  
méd ia  do  cus to  de  f i nanc iamento  de  2008 -2013  das  SPEs.  
 
As  debên tu res ,  como  será  v is to  na  seção  segu in te ,  rep resen tam 
uma  fon te  impo r tan te  de  recu rsos  pa ra  as  SPEs  das  concessões  
rodov iá r ias .  Segundo  a  Com issão  de  Va lo res  Mob i l i á r ios  (CVM),  
as  debên tu res  são  va lo res  mob i l iá r i os  emi t idos  po r  soc iedades  por  
ações ,  sob  a  fo rma  de  d ív ida ,  que  assegura  a  seus  de ten to res  o  
d i re i to  de  c réd i to  con t ra  a  companh ia  em isso ra .  A  es t imação  do  
seu  cus to ,  como  ind ica  ABRADEE (2006 ) ,  pode  se r  rea l i zada  v ia  
uma  méd ia  do  cus to  e fe t i vo  de  emissão  de  debên tu res  pe las  SPEs 
ao  longo  dos  ú l t imos  anos .  
 
Já  o  cus to  do  f inanc iamen to  do  BNDES leva  em con ta  as  
carac te r ís t i cas  da  l inha  de  c réd i to  espec í f i ca  pa ra  o  se to r  de  
concessões  de  rodov ias .  Pa ra  o  cá lcu lo  do  seu  cus to  rea l ,  também 
fo ram u t i l i zados  dados  dos  ba lanços  das  SPEs,  a t ravés  de  uma 
méd ia  do  seu  cus to  e fe t i vo  no  pe r íodo  de  2008-2013 .   
 
A  p ropo rção  do  f inanc iamento  v ia  BNDES,  mercado  in te rno  e  
debên tu res  em re lação  à  d ív ida  to ta l  segu iu  dados  dos  ba lanços  
das  SPEs ,  po r  me io  de  uma  méd ia  a r i tmé t i ca  no  pe r íodo  de  2008 -
2013 .   
 
                                            
7 C o m o  s e r á  v i s t o  n a  p r ó x i m a  s e ç ã o ,  o  c á l c u l o  d o  c a p i t a l  d e  t e r c e i r o s  d e  
c a d a  S P E  v i a  i n f o r m a ç õ e s  c o n t á b e i s  l e v a r á  e m  c o n t a  o  f i n a n c i a m e n t o  
e x t e r n o ,  q u a n d o  h o u v e r .  P a r a  f i n s  d e  p r o j e ç ã o  d o  W AC C  s e t o r i a l  d e  
r o d o v i a s ,  t a l  f i n a n c i a m e n t o  s e r á  d e s c a r t a d o ,  h a j a  v i s t a  a  s u a  u t i l i z a ç ã o  




Como os  cus tos  dos  f inanc iamen tos  v ia  BNDES,  mercado  in te rno  e  
debên tu re  equ iva lem a  rea is  nomina is ,  é  necessá r io  t rans fo rmá-
los  pa ra  dó la res  nom ina is  pa ra  man te r  a  cons is tênc ia  f inance i ra  
do  mode lo .  Pa ra  ta l ,  u t i l i za -se  a  Fó rmu la  de  F ishe r  (F ISHER,  
1930 ) ,  com es t imat i vas  da  in f l ação  b ras i le i ra  e  amer icana ,  como 
demonst rado  aba ixo .  
 
>?@  A1  >2⋅ A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>?@ =  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  da  moda l idade  i  em dó la res ,  
onde  i   pode  se r  f inanc iamen to  v ia  BNDES,  mercado  in te rno  ou  
debên tu re ;  
 
>	= cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  em rea is  onde  i  pode  se r  
f inanc iamento  v ia  BNDES,  mercado  in te rno  ou  debên tu re ;  
 
G?@= es t imat i va  da  in f lação  amer icana ;  e  
 
G>- =  es t imat i va  da  in f lação  b ras i le i ra .  
 
O  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  é  po r tan to  uma  méd ia  ponde rada  
do  cus to  v ia  mercado ,  debên tu re  e  BNDES,  como demonst rado  
aba ixo .  
 




 =  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  nomina l  em dó la res  a .a . ;  
 





 J =  p ropo rção  da  d ív ida  to ta l  cap tada  v ia  mercado  in te rno ;  
 
K =  p ropo rção  da  d ív ida  to ta l  cap tada  v ia  debên tu re ;  
 
>?@4I@	 =  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  v ia  BNDES em dó la res  
a .a . ;   
 
>?@ =  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  v ia  mercado  in te rno  em 
dó la res  a ,a , ;e  
 
>?@> =  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  v ia  debên tu re  em dó la res  a .a .  
 
Pa ra  o  cá lcu lo  de  H,  J e  K,  ABRADEE (2006 )  suge re  a  u t i l i zação  
das  par t i c ipações  méd ias  h i s tó r icas  de  cada  e lemento  na  es t ru tu ra  
de  d ív ida  das  SPEs do  se to r .    
 
2.2.4 Estrutura de capi ta l  
 
A  es t ru tu ra  de  cap i ta l  é  de f in ida  das  segu in tes  fo rmas :   
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E  =  cap i t a l  p róp r io ;  e  
 





Pa ra  o  cá lcu lo  desses  va lo res ,  ABRADEE (2006 )  suge re  a  
u t i l i zação  dos  segu in tes  pa râme t ros :  a  es t ru tu ra  de  cap i ta l  das  
empresas  é  va r iáve l  com o  passa r  do  tempo,  po r tan to  é  
recomendáve l  o  uso  de  uma  es t ru tu ra  meta ,  ao  invés  da  es t ru tu ra  
de  um de te rm inado  ano ;  como  o  mercado  ac ioná r io  b ras i le i ro  é  
pouco  l íqu ido ,  os  dados  u t i l i zados  devem se r  va lo res  con tábe is  e  
não  de  mercado ;  a  d ív ida  a  se r  cons ide rada  deve  se r  a  d ív ida  
f inance i ra ,  ou  se ja ,  a  one rosa ,  não  se  levando  em con ta  d ív idas  
ope rac iona is ;  e  as  empresas  cons ide radas  devem se r  as  
b ras i le i ras .    
 
2.2.5 Anál ise contábi l  do re torno sobre 
invest imento 
 
Os  va lo res  con tábe is  co r respondem aos  va lo res  o f ic ia is  dos  a t i vos  
e  pa t r imôn io  l íqu ido ,  reg is t rados  na  con tab i l i dade .  Segundo  Bod ie  
e  Mer ton  (2002 ) ,  nem sempre  os  va lo res  con tábe is  são  idên t i cos  
aos  va lo res  de  mercado ,  uma vez que  os  p r ime i ros  não  inc luem 
todos  os  a t i vos  e  pass ivos  da  empresa  e  a  sua  ava l iação  leva  em 
con ta  apenas  o  cus to  de  aqu is i ção  o r ig ina l  descon tado  da  
dep rec iação .  A inda  ass im,  os  au to res  de fendem o  uso  de  dados  
con tábe is ,  já  que  e les  dão  ind íc ios  da  s i tuação  f inance i ra  passada  
da  empresa  e  podem se r  ú te is  pa ra  a  percepção  de  seu  
desempenho  fu tu ro .   
 
Na  p rá t ica ,  obse rva-se  que  os  p reços  das  ações  tendem a  
aumen ta r  quando  a  empresa  anunc ia  luc ros  con tábe is  ma io res  que  
a  aná l i se  do  mercado ,  ind icando  que  os  va lo res  con tábe is  
t ransmi tem in fo rmações  cons ide ráve is  sob re  os  p rodu tos  das  
empresas  (BODIE.  KANE e  MARCUS,  2000 ) .  
 
Camacho,  B ragança  e  Rocha  (2006A)  en fa t i zam que  va lo res  de  




ava l iação  do  desempenho da  empresa .  Porém o  caso  b ras i le i ro ,  
cu jo  mercado  ac ioná r io  é  pouco  l íqu ido ,  concen t rado  e  com ba ixa  
rep resen ta t i v idade ,  demanda  a  u t i l i zação  de  dados  con tábe is .   
 
Kassa i  (1996 ) ,  po r  sua  vez ,  de fende  que  as  teor ias  con táb i l  e  
f inance i ra  são  pe r fe i tamente  conc i l iáve is ,  demonst rando  que  os  
va lo res  con tábe is  são  bons  ind icadores  do  re to rno  do  
inves t imento .        
 
Segundo  Bod ie  e  Mer ton  (2002) ,  um  índ ice  re levan te  pa ra  a  
mensuração  do  desempenho  de  uma  empresa  é  o  re to rno  sobre  
cap i ta l  (ROC) .  A  sua  fó rmu la  é  dada  aba ixo .  
 
 
YZ[  \]^_`	`ab_c^d`ecfgcf`_	hb	icadjcf 	 	 	 (14) 	
	
Onde,   
 
Luc ro  ope rac iona l  =  luc ro  ope rac iona l  após  impostos ;  e  
 
Va lo r  de  Cap i ta l  =  pa t r imôn io  l íqu ido  ad ic ionado  à  d ív ida  
f inance i ra  to ta l .  
 
Camacho,  B ragança  e  Rocha  (2006C)  comparam o  ROC ao  W ACC 
es t imado  pa ra  o  se to r ,  obse rvando  a  re lação  en t re  a  remuneração  





3 METODOLOGIA  
 
Es te  cap í tu lo  ap resen ta rá  o  método  pe lo  qua l  o  p rob lema  p ropos to  
será  es tudado ,  ind icando  as  técn icas  u t i l i zadas ,  a  f orma  de  co le ta  
de  dados  e  o  seu  dev ido  t ra tamento .  
 
3.1 T ipo de pesquisa  
 
U t i l i zando  a  s i s temát ica  de  Ve rga ra  (2007 )  sob re  as  
carac te r ís t i cas  de  pesqu isa ,  o  p resen te  es tudo  segu i rá  a  
metodo log ia  de  pesqu isa  exp l ica t i va -ap l icada .   
3.2 Co leta  dos dados 
 
O  componente  exp l i ca t i vo  v i sa  es tuda r  a  metodo log ia  u t i l i zada  
pe lo  Tesou ro  Nac iona l  para  o  cá lcu lo  da  Taxa  Regu la tó r ia  do  seu  
se to r ,  ind icando  os  componen tes  da  equação  e  as  mot i vações  
pa ra  o  seu  uso .  Após  a  aná l ise  c r í t i ca  da  me todo log ia ,  u t i l i zando -
se  do  re fe renc ia l  t eó r i co  e  de  dados  dos  ba lanços  das  empresas  
do  se to r ,  o  t raba lho  ve r i f i ca rá  a  adequação  da  taxa  de  re to rno  
pa ra  o  n íve l  de  r isco  dos  seus  negóc ios ,  observando  a  rea l idade  
do  seu  mercado  e  as  suas  carac te r ís t i cas  espec í f i cas .  A lém d isso ,  
as  Taxas  Regu la tó r ias  de  concessões  passadas  de  rodov ias  serão  
ana l isadas  tendo  como  base  dados  dos  ba lanços  das  SPEs,  com o  
in tu i to  de  obse rva r  a  sua  ade rênc ia  em re lação  aos  W ACCs ex -
pos t  e  aos  ROCs au fe r idos  de  cada  empresa .    
 
A  pesqu isa  ap l icada  se  re f l e te  na  necess idade  de  se  es tudar  o  
p rob lema  conc re to  da  ren tab i l i dade  dos  p ro je tos  de  concessões  e  
PPP em in f raes t ru tu ra .  D ian te  de  reco r ren tes  que ixas  do  se to r  
p r i vado  em re lação  ao  va lo r  do  re to rno  dos  inves t imentos  
de te rm inado  pe lo  gove rno ,  su rge  a  necess idade  de  en tende r  a  
metodo log ia  u t i l i zada  a té  en tão  e  p ropo r  ap r imoramentos ,  caso  




de te rm inação  da  Taxa  Regu la tó r ia  se  mos t ra  impo r tan te  pa ra  a  
busca  da  mod ic idade  ta r i f á r ia ,  com a  es t imação  de  va lo res  de  
ta r i f as - te to  j us tas  do  pon to  de  v i s ta  soc ia l .    
     
O  cons t ruc to  u t i l i zado  pa ra  a  es t imação  da  taxa  de  re to rno  pe lo  
p resen te  t raba lho  se rá  o  W ACC.  A  sua  ope rac iona l i zação  se rá  v ia  
a  sua  t rad ic iona l  f o rma de  cá lcu lo .  Po r  sua  vez ,  os  seus  
componentes  na  equação ,  como  o  Cus to  de  Cap i ta l  P róp r io ,  Cus to  
de  Cap i ta l  de  Te rce i ros  e  es t ru tu ra  de  cap i ta l ,  também se rão  
ope rac iona l i zados  v ia  cons t ruc tos .  Pa ra  o  Custo  de  Cap i ta l  
P róp r io ,  se rá  u t i l i zada  a  metodo log ia  do  CAPM.  Já  pa ra  o  cus to  de  
cap i ta l  de  te rce i ros ,  se rá  u t i l i zada  a  l inha  do  BNDES 
cor respondente  ao  se to r ,  jun tamente  com os  cus tos  de  cap tação  
de  f inanc iamento  ob t ido  a  taxas  de  mercado  e  po r  debên tu res .  Em 
re lação  à  es t ru tu ra  do  cap i ta l ,  o  cons t ruc to  se rá  cons t ru ído  po r  
me io  de  pesqu isa  da  es t ru tu ra  de  cap i ta l  das  p r inc ipa is  empresas  
do  se to r .   
 
Quanto  aos  me ios  de  inves t igação ,  se rão  u t i l i zados  a  pesqu isa  
b ib l i ográ f ica  e  o  levan tamen to  de  dados  con tábe is  de  empresas  do  
se to r .  
 
Sob re  a  pesqu isa  b ib l iog rá f ica ,  com base  em mater ia l  pub l i cado  
em no tas  técn icas  da  Agênc ia  Nac iona l  de  T ranspo r tes  Te r res t res  
e  da  Secre ta r ia  do  Tesou ro  Nac iona l  sob re  o  assun to ,  se rá  fe i ta  
uma  aná l ise  das  Taxas  Regu la tó r ias  ado tadas .  A lém d isso ,  a  
ade rênc ia  das  Taxas  Regu la tó r ias  à  rea l idade  b ras i le i ra  se rá  
es tudada  a t ravés  da  ava l iação  do  ROC de  empresas  do  se to r .  
 
3.3 Tra tamento  dos dados 
    
O  t ra tamen to  de  dados  será  fe i to  de  duas  fo rmas.  Os  dados  
levan tados  pe la  aná l ise  b ib l iog rá f i ca  se rão  comparados  com o  




adequação  ou  não  do  mode lo  a tua l  ao  embasamento  teó r ico  e  às  
me lho res  p rá t i cas .  A  segunda  forma  se rá  ana l isa r  o  ROC e  o  
W ACC das  empresas  do  se to r  pa ra  ava l ia r  se  os  seus  va lo res  
es tão  ou  não  a l inhados  em re lação  ao  va lo r  da  taxa  de  re to rno ,  
obse rvando  os  mot i vos ,  no  caso  de  a lguma  incongruênc ia ,  das  
d i f e renças  de  va lo r .   
 
3.4 L imi tações  dos métodos  empregados 
 
As  l im i tações  dos  métodos  empregados  re fe rem-se  à  fa l ta  de  
dados  de  a lgumas  SPEs  da  p r ime i ra  e tapa  du ran te  todo  o  pe r íodo  
de  concessão .  As  rodov ias  admin is t radas  po r  CONCER,  CRT  e  
ECOSUL,  apesa r  de  te rem in i c iado  a  concessão  na  segunda 
metade  da  década  de  1990 ,  apenas  d ispon ib i l i zam dados 
con tábe is  pub l i camente  pe la  in te rne t  a  pa r t i r  do  pe r íodo  de  
2008 .O  mesmo p rob lema  oco r re  com a  CONCEPA,  po rém os  seus  
ba lanços  con tábe is  es tão  d ispon íve is  a  pa r t i r  de  2003 .  A lém 
d isso ,  para  as  Taxas  Regu la tó r ias  das  concessões  da  1 ª  e tapa  
fo ram cons ide radas  as  T IRs  u t i l i zadas  no  p lano  de  negóc ios  das  
SPEs  vencedo ras  dos  le i lões ,  uma vez  que  não  es tão  d ispon íve is  
pub l icamen te  as  taxas  que  pau ta ram os  es tudos  do  gove rno  na  
época .  E las  são  uma  boa  ap rox imação,  uma vez  que  o  p rópr io  
gove rno  as  u t i l i za  pa ra  o  cá lcu lo  do  reequ i l íb r io  econôm ico-
f inance i ro  dos  con t ra tos  de  concessão ,  sendo  ass im taxas  
adm i t idas  pe lo  gove rno  pa ra  regu la r  ta i s  concessões.   
 
Ou t ra  l im i tação  é  a  d i f i cu ldade  de  se  au fe r i rem os  be tas  de  
empresas  no  mercado  amer i cano ,  uma  vez  que  o  número  de  
rodov ias  conced idas  nesse  pa ís  é  pequeno.  Como será  v is to  na  
seção  segu in te ,  se rão  u t i l i zadas  como  p roxy  empresas  de  





4 ANÁLISE E DISCUSSÃO DE RESULTADOS  
 
4.1 Aná l ise  da  metodo log ia  da Taxa Regu lató r ia  v ige n te 
 
Os  es tudos  de  v iab i l i dade  das  concessões  de  rodovia  f ede ra l  da  
te rce i ra  e tapa  rea l i zados  pe la  ANTT  têm u t i l i zado  a  Taxa  
Regu la tó r ia  da  no ta  técn ica  n°318 /2013 /STN/SEAE/MF para  a  
es t imação  das  ta r i f as - te to  dos  le i lões ,  tudo  o  ma is  cons tan te .  Es ta  
no ta  po r  sua  vez  a tua l i za  e  f az pequenas  mudanças  em re lação  à  
no ta  técn ica  n°64 /ST N/SEAE/MF,  sem mod i f i ca r  a  sua  es t ru tu ra .  
 
4.1.1 Modelo escolhido 
 
A  metodo log ia  da  taxa  regu la tó r ia  t oma  como  base  o  t rad ic iona l  
W ACC,  como ind icado  na  fó rmu la  1 .  
 
A  es t imação  dos  pa râmet ros  de  cap i ta l  p rópr io  e  de  te rce i ros  se rá  
v i s ta  nas  seções  a  segu i r .  
 
4.1.2 Custo de Capi ta l  Própr io 
 
Pa ra  o  cá lcu lo  do  cus to  de  cap i ta l  p róp r io ,  é  u t i l i zado  o  mode lo  de  
abo rdagem h is tó r i co -g loba l  do  CAPM,  como ind icado  na  equação  
8 .  
 
O  mercado  de  re fe rênc ia  esco lh ido  pa ra  a  taxa  l i v re  de  r i sco  e  o  
re to rno  do  índ ice  de  mercado  é  o  dos  Es tados  Un idos .  Quanto  ao  
be ta ,  f o ram u t i l i zados  dados  de  empresas  de  d ive rsos  pa íses ,  
como Aust rá l ia ,  B ras i l ,  Ch ina  e  Ma lás ia .   
 
4.1.2.1 Taxa l i vre  de r isco,  retorno do índice de 





Pa ra  a  es t imação  da  taxa  l i v re  de  r i sco ,  a  no ta  técn ica  u t i l i za  a  
méd ia  a r i tmét i ca  da  remuneração  dos  T í tu los  do  Tesou ro  No r te -
amer icano  de  10  anos  pa ra  o  per íodo  de  jane i ro  de  1995  a té  ab r i l  
de  2013 .  
 
Quanto  ao  re to rno  do  índ ice  de  mercado ,  f o i  u t i l i zada  a  méd ia  
a r i tmét ica  do  índ ice  Standa rd  &  Poo r ´s  500  pa ra  o  pe r íodo  de  
jane i ro  de  1995  a té  ab r i l  de  2013 .  
 
Como v i s to ,  pe r íodos  com poucas  amos t ras  levam a  e r ros  de  
es t imat i va  ma io res .  A  cur ta  sé r ie  u t i l i zada  pe la  no ta  técn ica ,  
apesa r  de  cap ta r  me lho r  a  ave rsão  ao  r i sco  no  pe r íodo  espec í f i co ,  
ap resen ta  um desv io -padrão  ma io r  que  o  de  uma  sé r ie  ma is  longa ,  
o  que  l im i ta  a  sua  f i gu ra  como  um cons t ruc to .  
 
Em re lação  ao  r i sco  pa ís ,  f o i  u t i l i zada  a  méd ia  a r i tmét ica  do  
índ ice  EMBI+ no  pe r íodo  de  jane i ro  de  2004  a té  abr i l  de  2013 .  A  
méd ia  móve l  de  um in te rva lo  de  aprox imadamen te  10  anos ,  como 
v i s to  an te r io rmente ,  pe rm i te  absorve r  choques even tua is  na  
econom ia ,  dando  ma io r  es tab i l idade  ao  mode lo .     
 
4.1.2.2 Beta do setor  
 
O  cá lcu lo  do  be ta  do  se to r  envo lveu  a  u t i l i zação  de  dados  da  
B loomberg,  no  in te rva lo  de  2  anos ,  tendo  s ido  apu rado  no  ano  de  
2006 .  Optou-se  po r  uma  amos t ra  de  20  empresas ,  a  ma io r ia  da  





Q u a d r o  6  -  B e t a s  u t i l i z a d o s  p e l o  T e s o u r o  N a c i o n a l  
 
F o n t e :  S T N ,  2 0 0 7  
 
Obse rva -se  que  o  in te rva lo  u t i l i zado  para  os  be tas  (2  anos )  é  
cu r to  e  ap resen ta  um desv io  padrão  re la t i vamen te  a l to ,  o  que  
d i f i cu l t a  a  es t imação  do  pa râmet ro  do  be ta .  A lém d isso ,  o  pe r íodo  
au fe r ido  dos  dados  (2006)  es tá  desco lado  dos  ú l t imos  le i lões  da  
te rce i ra  e tapa  (2014 ) ,  ge rando  incons is tênc ia  t empora l  e  
f rag i l i dade  da  es t imação .    
 
Ou t ro  pon to  a  se  obse rva r  é  que  a  esco lha  da  amost ra  passou  po r  
um p rocesso  sub je t i vo .  Como ind ica  a  Nota  Técn ica  n ° 64  
ST N/SEAE/MF,  o r ig ina lmen te  a  amost ra  e ra  fo rmada  po r  44  
empresas .  Po rém,  como  boa  pa r te  de las  (19 )  e ra  de  o r igem 
ch inesa ,  op tou -se  po r  reduz i r  es te  número  pa ra  2 ,  de  fo rma  a  não  
env iesa r  a  amos t ra  para  o  lado  ch inês .  A lém d isso ,  f o ram 
re t i radas  da  amost ra  4  empresas  de  Hong Kong e  3  da  Ma lás ia .  O 
p rocesso  pa ra  a  re t i rada  de  24  e lementos  (quase  55% da  amost ra  
o r ig ina l )  não  se  t ra ta  da  exc lusão  de  s imp les  out l ie rs ,  o  que  fez 

























d im inu i r  a  r i queza  amost ra l  e  aumen ta r  o  seu  e r ro  de  es t imação .  








Q u a d r o  7  -  B e t a s  u t i l i z a d o s  p e l a  A N T T  
 
F o n t e :  A N T T ,  2 0 0 6  
 
Pos te r io rmente ,  os  be tas  fo ram rea lavancados segu indo  a  
es t ru tu ra  de  cap i ta l  de  60% de  cap i ta l  te rce i ros  e  40% cap i ta l  
Empresa País Beta desalavancado
TRANSURBAN GROUP Austrália 0,96
CIA DE CONCESSOES RODOVIARIA Brasil 0,43
BEIJING CAPITAL CO LTD-A China 0,81
CHONGQING ROAD & BRIDGE CO-A China 0,98
CONGGUAN DEVELOPMENT HLDGS C China 0,74
FUJAIN EXPRESSWAY DEVELOPMENT China 0,72
GUANGXI WOZHOU COMMUNICATION China 0,98
HENAN ZHONGYOUAN EXPRESSWAY China 0,61
HUABEI EXPRESSWAY CO LTD-A China 0,76
JIANSU EXPRESSWAY CO LTD-A China 0,76
JIANGXI GANYUE EXPRESSWAY CO China 0,59
NORTHESAT EXPRESSWAY CO-A China 0,91
SHANDONG INGRASTRUCTURE CO-A China 0,59
XIANDAI INVESTMENT CO LTD-A China 0,65
YAN BIAN HIGHWAY CONSTRUCT-A China 1,23
ANHUI EXPRESSWAY CO LTD-H China 1,12
GUANGDONG PROVINCIAL EXPR-B China 0,61
JIANGSU EXPRESS CO LTD-H China 1,41
SHENZHEN EXPRESSWAY CO-H China 0,88
SICHUAN EXPRESSWAY CO-H China 0,94
ZHEJIANG EXPRESSWAY CO-H China 1,37
CHINA MERCHANTS HLDGS PAC LT Cingapura -0,35
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS AS Espanha 0,76
EUROPISTAS CONCESIONARIA ESP Espanha 0,19
AUTOROUTES DU SUD DE LA FRAN França 0,19
MOUCHEL PARKMAN PLC Grâ-Bretanha 0,37
GZI TRANSPORT LTD Hong Kong 0,71
HOPEWELL HIGHWAY INFRASTRUCT Hong Kong 0,79
ROAD KING INGRASTRUCTURE LTD Hong Kong 0,61
WAH NAM INTERNATIONAL HOLDIN Hong Kong 0,69
YUE DA HOLDINGS LTD Hong Kong 0,6
CHINA INFRASTRUCTURE HOLDING Hong Kong 0,84
CITRA MARGA NUSAPHALA PER PT Indonésia 0,73
AUTROSTRADA TORINO-MILANO SPA Itália 0,57
AUTOSTRADE MERIDIONALI SPA Itália 0,42
AUTOSTRADE SPA Itália 0,57
SIAS SPA Itália 0,27
LINGKARAN TRANS KOTA HLDGS Malásia 0,45
METCOPR BHD Malásia 0,91
MTD INFRAPERDANA BHD Malásia 1,16
PLUS EXPRESSWAYS BHD Malásia 0,7
UEM BUILDERS BHD Malásia 2,08
BRISA AUTO-ESTRADAS-PRIV SHR Portugal 0,5





p róp r io .  Segundo  a  Nota  Técn ica  64  STN/SEAE/MF,  f o ram 
u t i l i zados  va lo res  de  a lavancagem re fe ren tes  à  meta  in ic ia l  no  
p ro je to  da  concessão  da  BR-116 /324 ,  sem ma io res  jus t i f i ca t i vas .  
Op tou -se  por  não  usa r  dados  con tábe is  de  2002 ,  2003  e  2004  de  
concess ioná r ias  de  rodov ias  federa is  ( como  hav ia  f e i to  a  No ta  
Técn ica  30 /SUREF/2006 )  dev ido  à  a legação  de  que  e les  t inham o  
r i sco  de  não  re f le t i r  a  es t ru tu ra  de  cap i ta l  de  uma  nova  
concessão ,  uma  vez  que  na  época  e les  cor respond iam aos  7 °,  8° 
e  9 ° anos  das  concessões  com p razo  en t re  20  e  25  an os .  A  
u t i l i zação  de  um va lo r  meta  sem um rac iona l  adequado t rouxe  
sub je t i v idade  e  a rb i t ra r iedade  à  es t imação  da  es t ru tu ra  de  cap i ta l ,  
t razendo  ma is  ince r tezas  à  es t imação  do  be ta .    
 
4.1.3 Custo de Capi ta l  de Tercei ros,  estrutura de 
capi ta l  e premissas macroeconômicas 
 
Pa ra  o  cap i ta l  de  te rce i ros ,  op tou-se  po r  u t i l i za r  100% de  
f inanc iamento  pe la  l inha  de  c réd i to  do  BNDES para  p ro je tos  de  
concessões  rodoviá r ias .  A  fó rmu la  aba ixo  i l us t ra  o  seu  va lo r .  
 
 




lImm =  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  v ia  metodo log ia  ANTT;  
  
' =  taxa  l i v re  de  r isco ;  
 
+ =  r i sco  de  c réd i to ;  e  
 





A  taxa  l i v re  de  r isco  é  a  mesma ca lcu lada  pa ra  o  cap i ta l  p róp r io ,  
ou  se ja ,  é  a  méd ia  dos  T í tu los  do  Tesou ro  No r te -amer icano  de  10  
anos .  O  mesmo oco r re  pa ra  o  r i sco  pa ís ,  que  u t i l i za  a  méd ia  do  
EMBI+ .  Já  pa ra  o  r i sco  de  c réd i to  do  BNDES,  fo i  es t imado  o  va lo r  
de  4 ,05%.  A  Nota  Técn ica  318 /2013 /STN/SEAE/MF não  en t ra  em 
de ta lhes  sob re  o  seu  rac iona l .   
 
O  p r ime i ro  p rob lema  da  es t imação  do  cap i ta l  de  te rce i ros  pe la  
No ta  Técn ica  começa  pe la  sua  es t ru tu ra .  A  moda l idade  de  
f inanc iamento  de  concessões  rodov iá r ias  do  BNDES não  u t i l i za  o  
cus to  do  r i sco  pa ís .  O  seu  va lo r ,  po r tan to ,  deve r ia  se r  ze ro .  A lém 
d isso ,  não  ex is te  a  f i gu ra  da  taxa  l i v re  de  r i sco  rep resen tada  
pe los  T í tu los  do  Tesou ro  No r te -amer icano .  Em seu  lugar ,  é  
p rev is to  o  cus to  f i nance i ro ,  que  norma lmente  é  fo rmado  pe la  Taxa  
de  Ju ros  de  Longo  P razo  (T JLP) .  A  No ta  Técn ica  a inda  ignorou  a  
taxa  de  remuneração  bás ica  do  BNDES,  que  a tua lmente  é  de  
1 ,5%.  Apenas  o  r i sco  de  c réd i to  es tá  co r re tamen te  pos to  na  
fó rmu la  do  cap i ta l  de  te rce i ros ,  porém a  um va lo r  mu i to  a l to ,  uma 
vez  que  e le  va r ia  no  in te rva lo  de  1% a  4 ,18%,  dependendo  da  
aná l ise  de  r isco  do  tomador .     
 
Ou t ro  aspec to  re levan te  é  que  se  pa r te  da  p rem issa  fo r te  de  que  
100% de  cap i ta l  de  te rce i ros  p rovêm do  BNDES.  Uma abo rdagem 
ma is  conse rvado ra  ab range r ia  t ambém a  cap tação  de  
f inanc iamentos  a  cond ições  de  mercado ,  com taxas  menos 
a t ra t i vas ,  e  de  debên tu res .  
 
A  es t ru tu ra  de  cap i ta l  u t i l i zada  na  es t imação  do  W ACC é  a  mesma 
da  a lavancagem do  be ta ,  rep l i cando  os  p rob lemas  an te r io rmente  
menc ionados .  
 
Já  em re lação  à  taxa  de  in f lação  amer i cana ,  f o i  u t i l i zada  a  méd ia  
do  pe r íodo  de  1995  a  2012 ,  es tando  desa tua l i zada  em re lação  aos  




bene f íc io  f i sca l  do  Imposto  de  Renda  Pessoa  Ju r íd ica  ( IRPJ)  e  da  
Cont r ibu ição  Soc ia l  sob re  o  Luc ro  L íqu ido  (CSLL) .   
 
4.1.4 Resul tado 
 
O  Quad ro  8  apresen ta  os  resu l t ados  a l cançados  pe la  No ta  Técn ica  
n °318 /2013 /ST N/SEAE/MF.   
 
Q u a d r o  8  -  R e s u l t a d o s  d a  m e t o d o l o g i a  d o  T e s o u r o  N a c i o n a l  
 
F o n t e :  S T N ,  2 0 1 3     
  
4.2 Cá lcu lo  do WACC do setor  
 
Nes ta  seção ,  se rá  ca lcu lada  a  taxa  de  re to rno  se to r ia l  de  
concessões  de  rodov ias .  Pa ra  ta l ,  se rão  u t i l i zadas  as  teo r ias  
p resen tes  no  re fe renc ia l  teó r i co ,  com a  ins t rumenta l i zação  de  
Custo de capital próprio Tesouro Nacional
Taxa livre de risco 4,54%
Taxa de mercado 9,99%
Prêmio de risco 5,45%
Risco país 2,78%
Beta 1,11
Custo de capital próprio nominal 13,36%
Custo de capital próprio real 10,63%




Proporção mercado interno NA
Proporção BNDES 100%
Proporção debênture NA
Custo de capital de terceiros 
nominal líquido de impostos 7,50%
Custo de capital de terceiros real 4,91%
Grau de alavancagem 60,00%
Inlação brasileira NA
Inflação americana 2,47%





dados  a tua l i zados .  O  seu  resu l tado  será  comparado  com a  Taxa  
Regu la tó r ia  v igen te ,  de  fo rma a  observa r  poss íve is  d i f e renças .       
 
4.2.1 Modelo escolhido 
 
O  mode lo  esco lh ido  é  o  W ACC,  ha ja  v i s ta  a  sua  amp la  adoção  
mund ia lmente .  O W ACC segue a  fórmu la  1 .  
 
4.2.2 Custo de Capi ta l  Própr io 
 
Como v is to  no  re fe renc ia l  teó r i co ,  o  mode lo  de  Cus to  de  Cap i ta l  
P róp r io  ma is  aconse lháve l  a  se r  usado  é  o  CAPM (v ide  a  fó rmu la  
8 ) ,  na  abo rdagem g loba l ,  u t i l i zando-se  o  mercado  amer icano  como 
re fe rênc ia .   
 
4.2.2.1 Taxa l i vre  de r isco,  retorno do índice de 
mercado e r isco país 
 
Pa ra  a  taxa  l i v re  de  r isco  e  re to rno  do  índ ice  de  mercado ,  f o ram 
u t i l i zadas  méd ias  de  sér ies  h i s tó r icas  longas ,  como ind icado  no  
cap í tu lo  de  re fe renc ia l  teó r i co .  A  taxa  l i v re  de  r i sco  é  ca lcu lada  
pe la  méd ia  a r i tmét i ca  da  va r iação  anua l  dos  T í tu los  do  Tesouro  
No r te -amer i cano  de  10  anos  de  1928  a té  2013 ,  como  demonst ram 
o  Quadro  9  e  o  Grá f ico  5 .  Já  o  re to rno  de  índ ice  de  mercado  é  a  
méd ia  a r i tmét ica  da  va r iação  anua l  do  índ ice  Standa rd  &  Poo r ´s  
500  no  mesmo per íodo  de  1928  a  2013 .  O  Quadro  10  e  o  Grá f ico  6  
i l us t ram os  seus  va lo res .    
 
 




Q u a d r o  9  -  T a x a  l i v r e  d e  r i s c o  
 
F o n t e :  G o v e r n o  d o s  E U A  a p u d  D a m o d a r a n ,  2 0 1 4  
 
G r á f i c o  5 -  T a x a  l i v r e  d e  r i s c o  
 
F o n t e :  G o v e r n o  d o s  E U A  a p u d  D a m o d a r a n ,  2 0 1 4  
 
Ano Taxa Ano Taxa Ano Taxa Ano Taxa Ano Taxa
1928 0,84% 1948 1,95% 1968 3,27% 1988 8,22% 2009 -11,12%
1929 4,20% 1949 4,66% 1969 -5,01% 1989 17,69% 2010 8,46%
1930 4,54% 1950 0,43% 1970 16,75% 1990 6,24% 2011 16,04%
1931 -2,56% 1951 -0,30% 1971 9,79% 1991 15,00% 2012 2,97%
1932 8,79% 1952 2,27% 1972 2,82% 1992 9,36% 2013 -9,10%
1933 1,86% 1953 4,14% 1973 3,66% 1993 14,21%
1934 7,96% 1954 3,29% 1974 1,99% 1994 -8,04%
1935 4,47% 1955 -1,34% 1975 3,61% 1995 23,48%
1936 5,02% 1956 -2,26% 1976 15,98% 1996 1,43%
1937 1,38% 1957 6,80% 1977 1,29% 1997 9,94%
1938 4,21% 1958 -2,10% 1978 -0,78% 1998 14,92%
1939 4,41% 1959 -2,65% 1979 0,67% 1999 -8,25%
1940 5,40% 1960 11,64% 1980 -2,99% 2000 16,66%
1941 -2,02% 1961 2,06% 1981 8,20% 2001 5,57%
1942 2,29% 1962 5,69% 1982 32,81% 2002 15,12%
1943 2,49% 1963 1,68% 1983 3,20% 2003 0,38%
1944 2,58% 1964 3,73% 1984 13,73% 2004 4,49%
1945 3,80% 1965 0,72% 1985 25,71% 2005 2,87%
1946 3,13% 1966 2,91% 1986 24,28% 2006 1,96%






Q u a d r o  1 0  -  T a x a s  d e  m e r c a d o  ( S & P  5 0 0 )  
 
F o n t e :  S t a n d a r d  &  P o o r ´ s   a p u d  D a m o d a r a n ,  2 0 1 4  
 
G r á f i c o  6  -  T a x a  d e  m e r c a d o  ( S & P )  
 
F o n t e :  S t a n d a r d  &  P o o r ´ s  a p u d  D a m o d a r a n ,  2 0 1 4  
 
O  r i sco  pa ís  fo i  ca lcu lado  v ia  méd ia  a r i tmét ica  do  índ ice  
EMBI+Bras i l  no  pe r íodo  de  2004  a  2014 .  Dessa  fo rma,  são  
Ano Taxa Ano Taxa Ano Taxa Ano Taxa Ano Taxa
1928 43,8% 1948 5,7% 1968 10,8% 1988 16,5% 2008 -36,6%
1929 -8,3% 1949 18,3% 1969 -8,2% 1989 31,5% 2009 25,9%
1930 -25,1% 1950 30,8% 1970 3,6% 1990 -3,1% 2010 14,8%
1931 -43,8% 1951 23,7% 1971 14,2% 1991 30,2% 2011 2,1%
1932 -8,6% 1952 18,2% 1972 18,8% 1992 7,5% 2012 15,9%
1933 50,0% 1953 -1,2% 1973 -14,3% 1993 10,0% 2013 32,1%
1934 -1,2% 1954 52,6% 1974 -25,9% 1994 1,3%
1935 46,7% 1955 32,6% 1975 37,0% 1995 37,2%
1936 31,9% 1956 7,4% 1976 23,8% 1996 22,7%
1937 -35,3% 1957 -10,5% 1977 -7,0% 1997 33,1%
1938 29,3% 1958 43,7% 1978 6,5% 1998 28,3%
1939 -1,1% 1959 12,1% 1979 18,5% 1999 20,9%
1940 -10,7% 1960 0,3% 1980 31,7% 2000 -9,0%
1941 -12,8% 1961 26,6% 1981 -4,7% 2001 -11,8%
1942 19,2% 1962 -8,8% 1982 20,4% 2002 -22,0%
1943 25,1% 1963 22,6% 1983 22,3% 2003 28,4%
1944 19,0% 1964 16,4% 1984 6,1% 2004 10,7%
1945 35,8% 1965 12,4% 1985 31,2% 2005 4,8%
1946 -8,4% 1966 -10,0% 1986 18,5% 2006 15,6%





abso rv idos  no  mode lo  even tos  macroeconômicos  re levan tes  e  
recen tes  nos  ú l t imos  10  anos .  O seu  va lo r  é  de  2 ,50%.  
 
4.2.2.2 Beta    
 
Be l  e  Foo te  (2007 )  ind icam que  o  mercado  amer i cano  de  rodovias  
pedag iadas  é  inc ip ien te  e  pequeno .  Tendo  essa  l im i tação  de  
in fo rmações ,  um es tudo  rea l i zado  em 2013  por  Heerdegen  na  NZ 
Transpo r t  Agency ,  a  agênc ia  de  t ranspo r tes  da  Nova  Ze lând ia ,  
u t i l i za  dados  de  empresas  de  cap i ta l  abe r to  ao  redo r  do  mundo 
pa ra  o  cá lcu lo  dos  be tas  da  taxa  de  re to rno  do  se to r  de  rodov ias  
neoze landês .  Ta l  p rá t i ca  também fo i  ado tada  po r  Ke l le r ,  Ga la rcep ,  
Paone e  V i l a rde l  (2010 ) ,  em um es tudo  da  Fuqua  Schoo l  o f  
Bus iness  a t  Duke  Un ive rs i t y  sobre  uma  concessão  ch i lena  de  
rodov ia .  Va le  lembra r  que  a  ANTT e  o  Tesou ro  Nac iona l  têm 
ado tado  ta l  me todo log ia  no  cá lcu lo  do  be ta  do  se to r  de  rodov ias .  
Ass im,  d ian te  da  escassez  de  dados  do  mercado  amer icano ,  
op tou -se  po r  segu i r  a  p rá t ica  dos  t raba lhos  menc ionados,  
u t i l i zando-se  dados  de  empresas  de  pa íses  d is t in tos .  O  Quad ro  11  
e  o  Quad ro  12  i lus t ram as  empresas  e  seus  be tas  u t i l i zados  pe los  
es tudos  re fe renc iados .  
 
Q u a d r o  1 1  -   L i s t a  d e  e m p r e s a s  u t i l i z a d a s  p e l o  e s t u d o  d a  N Z  T r a n s p o r t  A g e n c y  
 






Brisa Auto-Estradas de Portugal AS






Q u a d r o  1 2  -  L i s t a  d e  e m p r e s a s  u t i l i z a d a s  p e l o  e s t u d o  d a  U n i v e r s i d a d e  d e  D u k e  
 
F o n t e :  K e l l e r ,  G a l a r c e p ,  P a o n e  e  V i l a r d e l ,  2 0 1 0  
 
Pa ra  o  p resen te  es tudo ,  f o ram co le tados  be tas  semana is  do  
s i s tema  B loomberg  no  pe r íodo  de  5  anos .  O Quad ro  13  rep resen ta  
as  empresas  se lec ionadas  e  os  seus  respec t i vos  be tas  raw ,  ou  
se ja ,  be tas  sem nenhum t ra tamen to .     
 




Abertis Infraestructuras SA 
Transurban Group 
Groupe Eurotunnel SA 
Brisa Auto-Estradas de Portugal AS
Macquarie Group Ltd 
ConnectEast Group
Zhejiang Expressway Co Ltd 
Macquarie Korea Infrastructure Fund 




Q u a d r o  1 3  -  L i s t a  d e  B e t a s  R A W  
 













EXPRESSWAY PUB CO 0,57
CHINA MERCHANTS 
HLDGS PAC LT 0,44
CHONGQING ROAD & 
BRIDGE CO-A 1,03
CIA DE CONCESSOES 
RODOVIÁRIAS 0,46
CITRA MARGA 









GZI TRANSPORT LTD 0,50
HENAN ZHONGYUAN 
EXPRESSWAY 0,80



















Autostradali e Servizi SpA 0,76
Transurban Group 0,43
Vinci Groupe 1,12







Ta is  be tas  fo ram desa lavancados  de  aco rdo  com a  es t ru tu ra  de  
cap i ta l  de  cada  empresa  e  a  a l íquo ta  marg ina l  de  t r i bu to  do  pa ís  
co r respondente ,  como  ind icado  na  fó rmu la  10 .  Depo is ,  es tes  
va lo res  fo ram reava lancados  tendo  em v i s ta  a  rea l idade  b ras i l e i ra ,  
u t i l i zando  como  pa râmet ros  a  es t ru tu ra  de  cap i ta l  meta  do  se to r  
de  rodov ias  b ras i l e i ras 8 e  a  taxa  marg ina l  de  t r ibu to  co rpo ra t i vo  
(como  demonst rado  na  fó rmu la  11 ) .  O  Quad ro  14  demonst ra  os  
va lo res  dos  be tas  rea lavancados.  O  mode lo  u t i l i za rá  a  méd ia  do  
be ta  au fe r ida  de  0 ,69 .   
 
 
                                            




Q u a d r o  1 4  -  L i s t a  d e  B e t a s  R e a l a v a n c a d o s  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d a  A N T T  ( 2 0 0 6 )  
 
4.2.3  Custo de Capi ta l  de Tercei ros 
 
Pa ra  a  mode lagem do  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros ,  f o ram 
u t i l i zados  dados  dos  ba lanços  das  SPEs  do  se to r  no  per íodo  de  
2008 -2013 .  Obse rvou -se  que  houve  t rês  fon tes  de  d ív ida :  BNDES 9,  
                                            
9 P a r a  f i n s  d e  s i m p l i f i c a ç ã o ,  u m a  v e z  q u e  p o s s u e m  e s t r u t u r a  e  v a l o r  
s i m i l a r e s  a o s  d o  B N D E S ,  o s  f i n a n c i am e n t o s  r e a l i z a d o s  p e l a   F i n a n c i a d o r a  
d e  E s t u d o s  e  P r o j e t o s  ( F I N E P )  f o r a m  c o n s i d e r a d o s  d o  B N D E S .  
Empresas Beta Realavancado
ABERTIS INFRAESTRUCTURAS SA 0,82
ANHUI EXPRESSWAY CO LTD-H 0,97
Atlantia 0,77
AUTOSTRADA TORINO-MILANO SPA 0,51
AUTOSTRADE MERIDIONALI SPA 0,12
BANGKOK EXPRESSWAY PUB CO 0,60
CHINA MERCHANTS HLDGS PAC LT 0,44
CHONGQING ROAD & BRIDGE CO-A 1,04
CIA DE CONCESSOES RODOVIÁRIAS 0,70
CITRA MARGA NUSAPHALA PER PT 0,46
DONGGUAN DEVELOPMENT HLDGS C 1,26
EIFFAGE 0,45
FUJIAN EXPRESSWAY DEVELOPMENT 0,69
Grupo Itinere 0,01
GUANGDONG PROVINCIAL EXPR-B 0,43
GZI TRANSPORT LTD 0,44
HENAN ZHONGYUAN EXPRESSWAY 0,30
HOPEWELL HIGHWAY  INFRASTRUCTURE 0,25
HUABEI EXPRESSWAY CO LTD-A 1,05
JIANGSU EXPRESSWAY CO LTD-A 0,98
JIANGXI GANYUE EXPRESSWAY CO 0,74
LINGKARAN TRANS KOTA HLDGS 0,41
Macquarie Atlas Roads 1,31
PLUS EXPRESSWAYS BHD 0,65
ROAD KING INFRASTRUCTURE LTD 0,36
SHENZHEN EXPRESSWAY CO-H 0,70
SICHUAN EXPRESSWAY CO-H 1,48
Societa Iniziative Autostradali e Servizi SpA 0,67
Transurban Group 0,41
Vinci Groupe 1,34
YUE DA HOLDINGS LTD 0,87





bancos  p r i vados  do  mercado  in te rno 10 e  debên tu res .  Os  dados  do  
Quadro  23 ,  Quad ro  24  e  Quad ro  25  ap resen tam a  p ropo rção  sob re  
a  d ív ida  to ta l  de  cada  um dos  i tens  c i tados .  Pe rcebe -se  que ,  nos  
ú l t imos  anos ,  o  BNDES tem s ido  a  p r inc ipa l  f on te  de  
f inanc iamento  das  SPEs,  com méd ia  de  58 ,01% do  to ta l  da  d ív ida .  
Os emprés t imos bancár ios  no  mercado  in te rno  represen ta ram 
28 ,2% do  to ta l  do  end iv idamento ,  enquanto  que  as  debên tu res  
responde ram po r  13 ,79%.   
 
O  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  também fo i  au fe r ido  po r  me io  de  
méd ias  a r i tmét icas  do  pe r íodo  de  2008 -2013 .  As  in fo rmações  do  
Quadro  26 ,  Quadro  27  e  Quadro  28  demonst ram os  seus  va lo res  
pa ra  o  cus to  do  BNDES,  mercado  in te rno  e  debên tu res ,  
respec t i vamente .  Observa -se  que  o  cus to  do  f inanc iamento  do  
BNDES é  o  menor  de  todos  (3 ,06% a .a .  rea l ) ,  rep resen tando  os  
incen t i vos  governamenta is  pa ra  o  se to r .  As  debên tu res  
ap resen ta ram um cus to  ma io r ,  de  5 ,39% a .a .  rea l ,  enquanto  que  
os  f i nanc iamentos  v ia  mercado  p r i vado  in te rno  f i ca ram no  pa tamar  
de  7 ,4% a .a .  rea l .  
 
Pa ra  o  cá lcu lo  do  Custo  de  Cap i ta l  de  Te rce i ros ,  f o i  f e i ta  uma 
méd ia  com as  t rês  fon tes  menc ionadas ,  ponde rada  pe la  
pa r t i c ipação  de  cada  uma  na  d ív ida  to ta l .  A  fó rmu la  aba ixo  i lus t ra  
o  seu  cá lcu lo .  
 




->	 =  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  rea l  a .a .  
                                            
10 A  p a r t i c i p a ç ã o  d o  m e r c a d o  p r i v a d o  e x t e r n o  f o i  d e  0 , 0 8 %  d o  t o t a l  d a  d í v i d a  





>4I@-= cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  e fe t ivo  rea l  do  f inanc iamento  
v ia  BNDES a .a . ;  
 
>- =  cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  e fe t i vo  rea l  de  f inanc iamentos  
v ia  mercado  in te rno  a .a . ;  
 
>>-= cus to  de  cap i ta l  de  te rce i ros  e fe t i vo  rea l   de  debên tu res  
a .a . .     
 
H =  p ropo rção  da  d ív ida  to ta l  cap tada  v ia  BNDES;  
 
 J =  p ropo rção  da  d ív ida  to ta l  cap tada  v ia  mercado  in te rno ;  
 
K =  p ropo rção  da  d ív ida  to ta l  cap tada  v ia  debên tu re ;  
 
O  va lo r  ca lcu lado  do  Cus to  de  Cap i ta l  de  Terce i ros  po r tan to  
cor responde  a  2 ,72%a.a . ,  já  con tando  com o  e fe i to  do  bene f íc io  
f i sca l  da  d ív ida .  
 
4.2.4 Estrutura de Capi ta l  
 
A  es t ru tu ra  de  cap i ta l  usada  no  mode lo  fo i  o  g rau  de  a lavancagem 
meta  do  se to r .  Pa ra  o  seu  cá lcu lo ,  op tou -se  pe la  u t i l i zação  da  
méd ia  a r i tmét ica  do  n íve l  de  end iv idamen to 11 das  SPEs de  
concessões  de  rodov ias  no  per íodo  de  2008  a  2013 ,  v ia  aná l i se  de  
ba lanços .  O  Quadro  29  most ra  a  es t ru tu ra  de  cap i ta l  das  SPEs  no  
pe r íodo  em ques tão  e  a  méd ia  ca lcu lada  para  o  se to r .  O  va lo r  
ob t ido  fo i  de  53 ,27%.   
 
                                            
11 N í v e l  d e  e n d i v i d a m e n t o  =  ( f i n a n c i a m e n t o s  +  d e b ê n t u r e s ) / ( f i n a n c i a m e n t o s  +  




O  Quad ro  15  ap resen ta  o  resumo  dos  va lo res  das  méd ias  
re fe ren tes  ao  per íodo  de  2008 -2013  ob t idos  pa ra  os  cus tos  de  
d ív ida ,  p ropo rção  e  es t ru tu ra  de  cap i ta l .  
 
Q u a d r o  1 5  -  M é d i a s  2 0 0 8 - 2 0 1 3  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
4.2.5 Premissas macroeconômicas 
 
Como o  W ACC ca lcu lado  é  em te rmos rea is ,  ou  se ja ,  sem a  
in f luênc ia  da  in f l ação ,  é  necessá r io  f azer  a jus tes  nas  taxas  
nom ina is  au fe r idas  de  Custo  de  Cap i ta l  P rópr io  e  Cap i ta l  de  
Te rce i ros .  Os  índ ices  de  in f lações  esco lh idos  pa ra  o  descon to  das  
taxas  nomina is  f o ram o  Consumer  P r ice  Index  (BUREAU OF 
LABOR STATIST ICS,  2014 ) ,  no  caso  do  mercado  amer i cano ,  e  o  
Índ ice  Nac iona l  de  Preços  ao  Consum ido r  Amp lo  ( IBGE,  2014) ,  no  
caso  do  mercado  b ras i le i ro .   
 
Pa ra  o  cá lcu lo  do  bene f íc io  f i sca l  da  d ív ida ,  ado tou-se  como 
a l íquo ta  da  taxa  marg ina l  co rpora t i va  o  va lo r  de  34%,  que  
cor responde  à  soma do  IRPJ  com a  CSLL .     
 
4.2.6 Resul tados 
 
O  Quad ro  16  resume  os  resu l tados  encon t rados .  O  W ACC au fe r ido  
pa ra  o  se to r  co r responde  a  6 ,17% a .a . ,  va lo r  menor  que  a  Taxa   
Regu la tó r ia  ca lcu lada  pe lo  Tesou ro  Nac iona l  (7 ,2% a .a . ) .  O  
Estrutura de Capital 53,27%
Custo BNDES 3,06%
Custo Bancos Mercado Interno 7,40%
Custo Debêntures 5,39%
Proporção BNDES 58,01%





mesmo quadro  faz  uma  comparação  en t re  as  p rem issas  ado tadas  
pe lo  Tesou ro  Nac iona l  e  pe lo  p resen te  t raba lho .   
Obse rva -se  que  a  p r inc ipa l  d i f e rença  encon t ra -se  no  Custo  de  
Cap i ta l  de  Terce i ros ,  sens ive lmente  meno r  que  o  da  no ta  técn ica  
do  Tesou ro  Nac iona l  (2 ,72% a .a .  ve rsus  4 ,91% a .a . ) .  I sso  re f le te  
d i re tamen te  a  a tuação  do  BNDES,  a  p r inc ipa l  f on te  de  cap tação  
de  recu rsos  de  te rce i ros  pe las  SPEs.  Com in tensos  subs íd ios  
gove rnamenta is  re f le t idos  em cus tos  e fe t i vos  rea is  pequenos  de  
f inanc iamentos  do  BNDES,  o  Custo  de  Cap i ta l  de  Te rce i ros  tende  
a  se r  ext remamente  ba ixo ,  de ixando  o  W ACC em um n íve l  menor  
do  que  o  es t imado pe lo  Tesou ro  Nac iona l .  
Po r  ou t ro  lado ,  a  es t ru tu ra  de  cap i ta l  do  p resen te  es tudo  é  ma is  
de  11% menor  que  na  no ta  do  Tesou ro  Nac iona l  (53 ,27% ve rsus  
60%) ,  o  que  ge ra  um impacto  cons ideráve l  tan to  no  cá lcu lo  do  
be ta  rea lavancado  quan to  na  con ta  f ina l  do  p róp r io  W ACC.  Porém,  
o  seu  impacto  é  o  de  aumen ta r  o  W ACC,  uma  vez  que  o  Custo  de  
Cap i ta l  P róp r io  é  ma io r  que  Custo  de  Cap i ta l  de  Te rce i ros .  
Quanto  ao  Custo  de  Cap i ta l  P róp r io ,  f o ram au fe r idos  va lo res  
s im i la res  ao  da  no ta  técn ica  do  Tesou ro ,  ind icando  uma 





Q u a d r o  1 6  -  C o m p a r a ç ã o  e n t r e  o  e s t u d o  p r e s e n t e  e  a  n o t a  d o  T e s o u r o  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a ,  c o m  d a d o s  d o  T e s o u r o  N a c i o n a l  ( 2 0 1 3 )  
 
A  aná l ise  dos  resu l tados  dos  le i l ões  da  3 ª  e tapa  de  rodov ias  
oco r r idos  em 2013  e  2014 ,  cu ja  Taxa  Regu la tó r ia  segue  o  va lo r  
de te rm inado  pe lo  Tesou ro  Nac iona l  (7 ,2% a .a . ) ,  f i ca  em l inha  com 
o  W ACC ca lcu lado  pe lo  p resen te  es tudo .  Obse rva -se  que  o  
deság io  méd io  das  ta r i f as  vencedo ras  em re lação  às  ta r i f as - te to  
es t ipu ladas  pe lo  ed i ta l  f o i  de  51%,  ind icando ,  tudo  o  ma is  
cons tan te ,  que  a  taxa  regu la tó r ia  possa  es ta r  ac ima do  W ACC do  
se to r  ( cu jo  va lo r ,  no  p resen te  es tudo ,  f o i  de  6 ,17% a .a . ) .  O  
Quadro  17  resume os  resu l tados  dos  le i lões  da  te rce i ra  e tapa .  
 
Custo de capital próprio Presente Estudo Tesouro Naci onal
Taxa livre de risco 5,07% 4,54%
Taxa de mercado 11,50% 9,99%
Prêmio de risco 6,43% 5,45%
Risco país 2,50% 2,78%
Beta 0,69 1,11
Custo de capital próprio nominal 12,03% 13,36%
Custo de capital próprio real 10,11% 10,63%
Custo de capital de terceiros
BNDES 4,86% 11,37%
Debêntures 7,2% NA
Mercado interno 9,3% NA
Proporção mercado interno 28,20% NA
Proporção BNDES 58,01% 100%
Proporção debênture 13,79% NA
Custo de capital de terceiros 
nominal líquido de impostos
4,52%
7,50%
Custo de capital de terceiros real 2,72% 4,91%
Grau de alavancagem 53,27% 60,00%
Inflação americana 1,75% 2,47%
Tarifa marginal corporativa 34% 34%




Q u a d r o  1 7  -  D e s á g i o s  d o s  l e i l õ e s  d a  t e r c e i r a  e t a p a  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a ,  c o m  d a d o s  d a  A N T T  ( 2 0 1 4 )  e  S T N  ( 2 0 1 3 )  
 
4.3 Aná l ise  da  Taxa Regu la tór ia ,  do  ROC  e  do  WACC ex-
pos t  das  empresas  do  se tor  
 
Nes ta  seção ,  se rão  ana l isados  o  ROC,  o  W ACC ex -pos t 12 e  a  Taxa  
Regu la tó r ia  de  cada  SPE de  concessão  de  rodov ias  fede ra is .  
 
A  comparação  do  WACC ex -pos t  de  cada  SPE com a  Taxa  
Regu la tó r ia  v i sa  obse rva r  se  a  ú l t ima,  de te rm inada  pe lo  Governo  
Fede ra l ,  es tá  ade ren te  ao  W ACC ex-pos t ,  exerc íc io  s im i la r  f e i to  
na  seção  an te r io r .  Se  a  Taxa  Regu la tó r ia  Regu la tó r ia  se  mos t ra r  
ma io r  que  o  W ACC ex -pos t ,  o  cus to  de  opo r tun idade 13,  a  SPE 
pode rá  es ta r  au fe r indo  luc ros  ext rao rd iná r ios ,  a fe tando  o  bem-
es ta r  soc ia l  e  p re jud icando  o  ob je t i vo  gove rnamenta l  de  reduz i r  
ta r i f as .  Caso  con t rá r io ,  a  es t imat iva  ba ixa  da  Taxa  Regu la tó r ia  
pode  p re jud ica r  dec isões  fu tu ras  de  inves t imen to  da  SPE 
(CAMACHO,  BRAGANÇA e  ROCHA,  2006C) .   
 
                                            
12 O  W A C C  e x - p o s t  é  a  t a x a  d e  W A C C  d o  p a s s a d o  d a  S P E  m e d i d a  a t r a v é s  d o  
s e u  b a l a n ç o  e  p a r â m e t r o s  d e  C a p i t a l  P r ó p r i o  a t u a l i za d o s  p a r a  c a d a  a n o  
c o r r e s p o n d e n t e .  N a s  s e ç õ e s  s e g u i n t e s ,  e l e  s e r á  m e l h o r  e s t u d a d o .  
13 S e g u n d o  P e r e i r a  e t  a l  ( 1 9 9 0 ) ,  a  e x p r e s s ã o  " c u s t o  d e  o p o r t u n i d a d e "  d e f i n e  
o  v a l o r  d e  u m  f a t o r  d e  p r o d u ç ã o  e m  q u a l q u e r  u s o  q u e  l h e  f o s s e  d a d o ,  s e n d o  
t a l  c u s t o  d e  o p o r t u n i d a d e  a  r e n d a  l í q u i d a  g e r a d a  p e l o  f a t o r  ( d e  p r o d u ç ã o )  
e m  s e u  m e l h o r  u s o  a l t e r n a t i v o .  E l a  p r e s s u p õ e  u m a  d e c i s ã o  e f e t i v a  t om a d a ,  
a c a r r e t a n d o  n o  s a c r i f í c i o / a b a n d o n o  d a s  a l t e r n a t i v a s  p r e t e r i d a s .  
Rodovia Tarifa-teto (R$/100km) Tarifa vencedora (R$/1 00 km) Deságio TIR regulatória WACC 
BR-050 GO/MG 7,87 4,53 42% 7,20% 6,17%
BR-163 MT 5,50 2,64 52% 7,20% 6,17%
BR-060/153/262 DF/GO/MG 5,94 2,85 52% 7,20% 6,17%
BR-163 MS 9,27 4,38 53% 7,20% 6,17%
BR-153 TO/GO 9,22 4,98 46% 7,20% 6,17%
BR-040 DF/GO/MG 9,74 3,79 61% 7,20% 6,17%




Já  a  aná l i se  do  ROC f ren te  ao  W ACC é  re levan te  no  sen t ido  de  
que  e la  obse rva  se  os  re to rnos  ob t idos  pe las  SPEs es tão  ou  não  
adequados ,  dados  os  r i scos  assum idos  po r  e las  (S IRTAINE,  
P INGLO,  GUASCH e  FOSTER,  2005 ) .  Segundo  ta i s  au to res ,  se  o  
ROC fo r  ma io r  que  o  W ACC,  a  l uc ra t i v idade  ope rac iona l  da  
concessão  excede  o  n íve l  necessá r io  pa ra  adequadamente  
remunera r  o  cap i ta l  p róp r io  e  de  te rce i ros .  Caso  o  ROC se ja  
meno r  que  o  W ACC,  a  l uc ra t i v idade  operac iona l  da  concessão  é  
insu f i c ien te  pa ra  adequadamente  remunera r  o  cap i ta l  p róp r io  e  de  
te rce i ros .   
 
4.3.1 ROC, WACC ex-post  e Taxa Regulatór ia 
 
Pa ra  o  cá lcu lo  dos  ROCs,  f o ram u t i l i zados  dados  dos  ba lanços  
das  SPEs  de  concessões  fede ra is  de  rodov ias .  Já  em re lação  ao  
W ACC ex -pos t  de  cada  SPE,  f o ram cons ide rados  os  cus tos  de  
cap i ta is  p róp r ios  do  se to r  e  de  te rce i ros  de  cada  SPE,  bem como 
a  sua  p róp r ia  es t ru tu ra  de  cap i ta l .  Pa ra  ta l ,  f o ram u t i l i zados  
in fo rmações  dos  dados  dos  ba lanços  das  SPEs.  A  metodo log ia  do  
W ACC ex -pos t  anua l  segu iu  o  mesmo exemplo  da  seção  an te r io r ,  
po rém sem a  u t i l i zação  de  méd ias ,  mas  de  va lo res  dos  ba lanços  
de  cada  ano .  Já  as  T IRs  regu la tó r ias  f o ram re t i radas  de  no tas  
técn icas  da  ANTT,  Tesou ro  Nac iona l  e  TCU.       
 
4.3.1.1 ROC – cálculo 
 
Como ind ica  a  fó rmu la  14 ,  o  ROC é  ca lcu lado  v ia  dados  de  
ba lanços .  O  Quadro  30  e  o  Quad ro  31  con têm os  va lo res  de  luc ro  
ope rac iona l  de  cada  SPE no  pe r íodo  de  1996  a té  2013.  Já  no  
Quadro  32 ,  Quad ro  33 ,  Quad ro  34  e  Quad ro  35 ,  es tão  




f inance i ra  to ta l ,  respec t i vamente .  O  ROC 14 de  cada  SPE es tá  
d ispos to  no  Quadro  36  e  Quad ro  37 .  
 
4.3.1.2 WACC ex-post  – cálculo  
 
O  W ACC ex-pos t  é  ca lcu lado  v ia  Cus to  Cap i ta l  P róp r io  e  de  
Te rce i ros ,  como  ind ica  a  fó rmu la  1 .  Pa ra  o  Custo  de  Cap i ta l  
P róp r io ,  manteve-se  a  metodo log ia  do  CAPM (v ide  fó rmu la  8 ) .  A  
taxa  l i v re  de  r isco  de  cada  ano  cor responde  à  méd ia  a r i tmét ica  da  
sér ie  de  dados  das  taxas  dos  T í tu los  do  Tesou ro  No r te -amer icano  
de  10  anos  de  1928  a té  o  ano  em ques tão .  Po r  exemplo ,  pa ra  o  
cá lcu lo  do  ano  de  1996 ,  f o i  f e i ta  uma  méd ia  das  taxas  de  ta is  
t í tu los  dos  anos  1928  a té  1996 .  O  mesmo rac iona l  se  ap l ica  à  taxa  
de  mercado ,  po rém com o  uso  do  índ ice  Standa rd  &  Poo r ´s  500 .  
Em re lação  ao  r isco  pa ís ,  f o i  u t i l i zada  pa ra  cada  ano  a  méd ia  
móve l  no  pe r íodo  de  10  anos  do  índ ice  EMBI+Bras i l 15.  Ass im,  pa ra  
o  cá lcu lo  do  r i sco  pa ís  do  ano  de  2006 ,  po r  exemp lo ,  f o i  f e i ta  uma  
méd ia  de  ta l  índ ice  no  pe r íodo  de  1996  a té  2006 .  Já  quan to  ao  
cá lcu lo  do  be ta ,  f o ram au fe r idos  os  be tas  semana is  das  empresas  
con t idas  no  Quadro  42  pa ra  cada  ano  em ques tão ,  na  jane la  de  5  
                                            
14 A  C O N C E R  e  C O N C E P A  a p r e s e n t a r a m  R O C s  r e l a t i v a m e n t e  b a i x o s  e m  
r e l a ç ã o  à s  d em a i s  c o n c e s s õ e s  d a  p r i m e i r a  e t a p a .  I s s o  s e  d e v e u  à  
d e s p r o p o r ç ã o  e n t r e  o  l u c r o  o p e r a c i o n a l  f r e n t e  a o  p a t r i m ô n i o  l i q u i d o  e  d í v i d a  
f i n a n c e i r a  d e s s a s  c o n c e s s õ e s .  N o  c a s o  d a  C O N C E R ,  o  a l t o  n í v e l  d e  
i n v e s t i m e n t o s  n a  c o n c e s s ã o  l e v o u  a  e x i g ê n c i a s  m a i o r e s  d e  p a t r i m ô n i o  
l í q u i d o  m í n i m o  d a s  S P E s ,  a o  m e s m o  t e m p o  e m  q u e  d e m a n d o u  m a i o r e s  
c o n t r a t a ç õ e s  d e  d í v i d a .  T a i s  f a t o s  f i z e r a m  c o m  q u e  o s  l u c r o s  o p e r a c i o n a i s  
g e r a d o s  n ã o  f o s s e m  s u f i c i e n t e s  p a r a  r e p e t i r  o  d e s e m p e n h o  d a s  d e m a i s  
c o n c e s s õ e s  d a  p r i m e i r a  e t a p a .  J á  a  C O N C E P A  a p r e s e n t o u  d i f i c u l d a d e s  e m  
r e l a ç ã o  à  d e m a n d a .  N o  p e r í o d o  e s t u d a d o ,  a  d e m a n d a  r e a l  s e  m o s t r o u  m e n o r  
q u e  a  p r o j e t a d a ,  a f e t a n d o  d i r e t a m e n t e  o  l u c r o  o p e r a c i o n a l  d a  e m p r e s a .          
15 C o m o  o  í n d i c e  E M B I + B r a s i l  s e  i n i c i o u  e m  1 9 9 4 ,  a s  t a x a s  c a l c u l a d a s  a n t e s  




anos .  Ass im,  os  be tas  de  ta i s  empresas  do  ano  de  1996 ,  por  
exemplo ,  f o ram co lh idos  no  pe r íodo  de  1991 -1996 ,  na  
pe r iod ic idade  semana l .  O  Quad ro  38  demonst ra  o  Custo  de  Cap i ta l  
P róp r io  ca lcu lado  pa ra  cada  ano .  O  va lo r  nomina l  do  Custo  de  
Cap i ta l  P róp r io  de  cada  ano  fo i  descon tado  pe lo  índ ice  CPI  
co r respondente  ao  respec t i vo  ano  a t ravés  da  fó rmu la  de  F ishe r .    
 
Já  pa ra  o  cá lcu lo  do  Custo  de  Cap i ta l  de  Te rce i ros ,  f o ram 
u t i l i zados  dados  dos  ba lanços  das  SPEs.  O  Quadro  23 ,  Quadro  
24 ,  Quad ro  25 ,  Quadro  26 ,  Quad ro  27  e  Quad ro  28  con têm a  
p ropo rção  de  cada  i tem sob re  a  d ív ida  to ta l  e  os  cus tos  e fe t i vos  
de  d ív ida .  O  cá lcu lo  anua l  do  Custo  de  Cap i ta l  de  Te rce i ros  leva  
em con ta  ta i s  va lo res ,  a t ravés  de  uma méd ia  ponde rada  (v ide  
fó rmu la  13 ) .  Ass im,  para  o  cá lcu lo  do  Custo  de  Cap i ta l  de  
Te rce i ros ,  po r  exemplo ,  da  CONCEPA em 2010 ,  pegam-se  os  
cus tos  e fe t i vos  de  f inanc iamen tos  do  BNDES,  do  mercado  in te rno  
e  das  debên tu res  em 2010  no  Quad ro  26 ,  Quad ro  27  e  Quad ro  28 ,  
respec t i vamente ,  e  se  ca lcu la  uma  méd ia  ponde rada  de  aco rdo  
com os  pesos  de  cada  um em 2010 ,  re t i rados  do  Quad ro  23 ,  
Quadro  24  e  Quad ro  25 .  O Quad ro  39  i lus t ra  o  Custo  de  Cap i ta l  de  
Te rce i ros  po r  cada  SPE.  O  va lo r  nom ina l  de  cada  ano  fo i  
descon tado  pe lo  índ ice  IPCA co r responden te  ao  respec t i vo  ano  
a t ravés  da  fó rmu la  de  F ishe r .    
 
O  W ACC de  cada  empresa  fo i  ca l cu lado  v ia  a  f ó rmu la  1 ,  
u t i l i zando-se  os  dados  de  Cap i ta l  P róp r io ,  Cap i ta l  de  Te rce i ros  e  
Es t ru tu ra  de  Cap i ta l  do  Quad ro  38 ,  Quad ro  39  e  Quadro  29 ,  
respec t i vamente .  Pa ra  o  cá lcu lo  do  bene f íc io  f i sca l  da  d ív ida  no  
Cus to  de  Cap i ta l  de  Terce i ros ,  u t i l i zou -se  a  taxa  de  34%.  O  
Quadro  40  e  o  Quad ro  41  i lus t ram os  va lo res  ca lcu lados  para  cada  
ano .  Já  o  Quad ro  18  demons t ra  o  W ACC ex -pos t  méd io  pa ra  cada  
SPE.  E le  f o i  ca l cu lado  v ia  uma  méd ia  a r i tmét ica  s imp les  de  todo  o  




exemplo ,  o  W ACC ex-pos t  méd io  da  CRT  fo i  ca l cu lado  v ia  a  méd ia  
dos  W ACCs de  ta l  concess ioná r ia  no  per íodo  de  2008 -2013 .  
 
Q u a d r o  1 8  -  W A C C  e x - p o s t  m é d i o  p o r  S P E  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s   
 
4.3.1.3 Taxas Regulatór ias 
 
As  Taxas  Regu la tó r ias ,  como  obse rvado  an te r io rmen te ,  são  as  
taxas  in te rnas  de  re to rno  esco lh idas  pe lo  Gove rno  Fede ra l  na  
mode lagem dos  p ro je tos  de  concessão  de  rodov ias  fede ra is .  E las  
são  de te rm inan tes  pa ra  o  cá lcu lo  das  ta r i f as - te tos  dos  ed i ta i s ,  as  
va r iáve is  de  le i lão  de  concessão .  Vence  um le i l ão  o  p roponente  
que  o fe r ta r  a  meno r  ta r i f a .  Uma  Taxa  Regu la tó r ia  e levada  es ta rá  
re f le t ida  numa  ta r i f a - te to  ma io r ,  tudo  o  ma is  cons tan te .  O 
con t rá r io  é  ve rdade i ro :  uma  Taxa  Regu la tó r ia  ba ixa  se  re f le t i rá  
numa ta r i f a - te to  meno r ,  tudo  o  ma is  cons tan te .   
Concessão WACC ex-post médio por empresa
NOVADUTRA - Concessionária da 
Rodovia Presidente Dutra S/A 8,98%
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A 8,34%
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz de 
Fora - Rio 11,15%
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A 9,39%
CONCEPA - Concessionária da 
Rodovia Osório-Porto Alegre S/A 9,41%
Empresa Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - ECOSUL 7,67%
Autopista Planalto Sul S/A 6,82%
Concessionária Autopista Litoral 
Sul S/A 6,83%
AUTOPISTA RÉGIS BITTENCOURT 
S/A. 4,89%
AUTOPISTA FERNÃO DIAS S/A 7,05%
Autopista Fluminense S/A 6,57%
Transbrasiliana Concessionária 
de Rodovia S/A 6,98%
Rodovia do Aço S/A 6,77%






No  Quad ro  19 ,  observa -se  que  as  Taxas  Regu la tó r ias  na  p r ime i ra  
e tapa  de  concessão  são  cons ide rave lmente  ma io res  que  as  da  
segunda  e tapa .  As  concessões  da  te rce i ra  e tapa  fo ram mode ladas  
com uma  taxa  a inda  menor ,  porém próx imas  aos  va lo res  da  
segunda  e tapa .  I sso  represen ta  um aparen te  ap r imoramento  da  
capac idade  de  regu lação  do  Gove rno  Fede ra l ,  que  passou  a  
cap tu ra r  de  fo rma ma is  e f i c ien te  os  r i scos  e  re to rnos  do  negóc io ,  
ao  me lho ra r  ao  longo  dos  anos  a  me todo log ia  de  cá lcu lo  das  
Taxas  Regu la tó r ias .     
 
Q u a d r o  1 9  -  T a x a s  R e g u l a t ó r i a s  ( r e a l  a . a . )  
E t a p a  C o n c e s s ã o  T I R  r e g u l a t ó r i a  
1 ª  e t a p a
N O V A D U T R A  -  C o n c e s s i o n á r i a  d a  R o d o v i a  P r e s i d e n t e  D u t r a  
S / A  1 7 , 5 8 %  
C o n c e s s i o n á r i a  P O N T E  R i o  -  N i t e r ó i  S / A  1 6 , 6 2 %  
C O N C E R  –  C o m p a n h i a  d e  C o n c e s s ã o  R o d o v i á r i a  J u i z  d e  F o r a  -
R i o  1 2 , 9 9 %  
C R T  -  C o n c e s s i o n á r i a  R i o  -  T e r e s ó p o l i s  S / A  1 7 , 9 9 %  
 
C O N C E P A  -  C o n c e s s i o n á r i a  d a  R o d o v i a  O s ó r i o - P o r t o  A l e g r e  
S / A  2 3 , 9 9 %  
E m p r e s a  C o n c e s s i o n á r i a  d e  R o d o v i a s  d o  S u l  S / A  -  E C O S U L  1 7 , 5 5 %  
M É D I A  1 7 , 7 9 %  
2 ª  e t a p a
 
A u t o p i s t a  P l a n a l t o  S u l  S / A  8 , 9 5 %  
C o n c e s s i o n á r i a  A u t o p i s t a  L i t o r a l  S u l  S / A  8 , 9 5 %  
A U T O P I S T A  R É G I S  B I T T E N C O U R T  S / A .  8 , 9 5 %  
A U T O P I S T A  F E R N Ã O  D I A S  S / A  8 , 9 5 %  
A u t o p i s t a  F l u m i n e n s e  S / A  8 , 9 5 %  
T r a n s b r a s i l i a n a  C o n c e s s i o n á r i a  d e  R o d o v i a  S / A  8 , 9 5 %  
R o d o v i a  d o  A ç o  S / A  8 , 9 5 %  
V I A B A H I A  C o n c e s s i o n á r i a  d e  R o d o v i a s  S / A  8 , 0 0 %  
M É D I A  8 , 8 3 %  
3 ª  e t a p a
E C O 1 0 1   8 , 0 0 %  
M G O  R o d o v i a s   7 , 2 0 %  
C O N C E B R A   7 , 2 0 %  
C R O  -  C o n c e s s i o n á r i a  R o t a  d o  O e s t e  S . A .   7 , 2 0 %  
M S  V I A   7 , 2 0 %  
V I A  0 4 0  7 , 2 0 %  
M É D I A  7 , 3 3 %  





4.3.2 Comparação dos ROCs com as Taxas 
Regulatór ias e os WACCs ex-post   
 
4.3.2.1 Taxas Regulatór ias x WACC ex-post   
A aná l ise  das  Taxas  Regu la tó r ias  f ren te  ao  W ACC ex-pos t  de  cada  
SPE pe rm i te  observa r  o  quan to  as  p r ime i ras  f i ca ram d is tan tes  das  
segundas,  sendo  uma  med ida  ex-pos t  da  acu rac idade  do  Gove rno  
Fede ra l  na  mode lagem das  concessões ,  tudo  o  ma is  cons tan te .  
 
O  Quad ro  20 ,  o  Grá f i co  7  e  o  Grá f i co  8  represen tam o  W ACC ex -
pos t  méd io  de  cada  SPE jun to  com a  sua  Taxa  Regu la tó r ia  
co r respondente ,  demonst rando  a  d i fe rença  en t re  os  do is .  Percebe -
se  que  as  concessões  da  p r ime i ra  e tapa  (de  co r  azu l  no  quad ro )  
ap resen ta ram W ACCs ex -pos ts  méd ios  bem aba ixo  das  Taxas  
Regu la tó r ias  (a  d i f e rença  méd ia  f i cou  na  casa  dos  8 ,6  pon tos  
pe rcen tua is ) ,  enquan to  que  as  concessões  da  segunda  e tapa  (de  
cor  roxa  no  quad ro )  t i ve ram uma  re levan te  d im inu ição  de  ta l  
d i f e rença  pa ra  2 ,4  pon tos  pe rcen tua is  ap rox imadamente .  Obse rva -
se ,  po r tan to ,  que  nas  concessões  da  segunda  e tapa ,  t udo  o  ma is  
cons tan te ,  o  Gove rno  Fede ra l  f o i  capaz  de  de te rm inar  Taxas  
Regu la tó r ias  ma is  p róx imas  da  rea l idade  das  SPEs  do  se to r  do  
que  na  p r ime i ra  e tapa .  Cabe  sa l ien ta r  que  as  Taxas  Regu la tó r ias  
da  p r ime i ra  e tapa ,  po r  es ta rem num pa tamar  s ign i f i can temente  
ac ima  do  W ACC ex-pos t  méd io  de  cada  SPE,  pe rm i t i ram  luc ros  
ex t rao rd iná r ios  e  cob ranças  de  ta r i f as  ac ima  do  va lo r  teó r ico  jus to  
aos  usuá r ios  das  suas  rodov ias ,  ge rando  um p re ju ízo  soc ia l .  A  





Q u a d r o  2 0  -  W A C C  e x - p o s t  r e a l  m é d i o  x  T a x a  R e g u l a t ó r i a  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o  T C U  ( 2 0 0 5 )  e  d e  b a l a n ç o s  d a s  S P E s    
 
Concessão A) WACC ex-post médio B) TIR Regulatória Dif erença (B-A)NOVADUTRA - 
Concessionária da Rodovia 
Presidente Dutra S/A 8,98% 17,58% 8,60%
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A 8,34% 16,62% 8,28%CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz 
de Fora - Rio 11,15% 12,99% 1,84%
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A 9,39% 17,99% 8,60%
CONCEPA - Concessionária 
da Rodovia Osório-Porto 9,41% 23,99% 14,58%Empresa Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL 7,67% 17,55% 9,88%
MÉDIA 9,16% 17,79% 8,63%
Autopista Planalto Sul S/A 6,82% 8,95% 2,13%
Concessionária Autopista 
Litoral Sul S/A 6,83% 8,95% 2,12%
AUTOPISTA RÉGIS 
BITTENCOURT S/A. 4,89% 8,95% 4,06%
AUTOPISTA FERNÃO DIAS 
S/A 7,05% 8,95% 1,90%
Autopista Fluminense S/A 6,57% 8,95% 2,38%Transbrasiliana 
Concessionária de Rodovia 
S/A 6,98% 8,95% 1,97%
Rodovia do Aço S/A 6,77% 8,95% 2,18%
VIABAHIA Concessionária de 
Rodovias S/A 5,78% 8,00% 2,22%




G r á f i c o  7  -  W A C C  e x - p o s t  r e a l  m é d i o  x  T a x a  R e g u l a t ó r i a  ( 1 ª  e t a p a )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o  T C U  ( 2 0 0 5 )  e  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
G r á f i c o  8  -  W A C C  e x - p o s t  r e a l  m é d i o  x  T a x a  R e g u l a t ó r i a  ( 2 ª  e t a p a )  
 





4.3.2.2 ROC x WACC ex-post   
 
A  aná l ise  do  ROC em re lação  ao  W ACC ex -pos t  é  impo r tan te ,  
como  v i s to ,  pa ra  se  obse rva r  se  os  Custos  de  Cap i ta l  P róp r io  e  de  
Te rce i ros  es tão  sendo  ou  não  dev idamente  remunerados  pe lo  
resu l tado  operac iona l .   
 
O  Quad ro  21  demonst ra  a  d i f e rença  em cada  SPE da  p r ime i ra  
e tapa  en t re  o  seu  ROC com o  seu  W ACC ex -pos t  no  pe r íodo  de  
1996 -2013 .  O  Quad ro  22  faz  o  mesmo pa ra  as  concessões  da  
segunda  e tapa .  O Grá f ico  9  e  o  Grá f i co  10  i lus t ram a  mudança  de  
pa tamar  do  ROC f ren te  ao  W ACC ex -pos t  oco r r ida  na  segunda 
e tapa  em re lação  à  p r ime i ra .  Enquan to  que  na  p r ime i ra  e tapa  as  
SPEs  ap resen ta ram ROCs e levados ,  re f le t indo  uma  d i fe rença  to ta l  
méd ia  em re lação  ao  W ACC ex -pos t  de  28 ,6  pon tos  pe rcen tua is ,  
as  SPEs  da  segunda e tapa  t i ve ram ROCs s ign i f i can temente  
meno res ,  com va lo res  p róx imos  aos  W ACCs ex -pos t .  A  d i f e rença  
to ta l  méd ia  observada  nas  concessões  da  segunda  e tapa  fo i  de  
apenas 0 ,3  pon tos  pe rcen tua is .   
 
Obse rva -se ,  po r tan to ,  que  as  concessões  da  p r ime i ra  e tapa  
ap resen ta ram ganhos  ex t rao rd iná r ios ,  rep resen tados  pe los  ROCs 
e levados  em re lação  aos  W ACCs ex -pos t .  Enquan to  isso ,  as  
concessões  da  segunda  e tapa  t i ve ram uma  l im i tação  de  seus  
luc ros ,  chegando a  um es tág io  em que  os  ROCs es tão  p róx imos 
aos  seus  W ACCs ex-post .  
 
Es tes  resu l tados  dão  ind íc ios  novamente  de  que  as  Taxas  
Regu la tó r ias  da  p r ime i ra  e tapa ,  tudo  o  ma is  cons tan te ,  por  
es ta rem bem ac ima  do  W ACC,  leva ram a  ganhos  ac ima  da  méd ia  
das  SPEs,  rep resen tados  pe los  e levados  ROCs.  Ao  se  d im inu i r  o  




segunda  e tapa ,  os  ROCs,  tudo  o  ma is  cons tan te ,  responde ram na  
mesma d i reção ,  so f rendo  quedas cons ide ráve is .      
  
Q u a d r o  2 1  -  D i f e r e n ç a  e n t r e  R O C  e  W A C C  e x - p o s t  ( 1 ª  e t a p a )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d e  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
Q u a d r o  2 2  -  D i f e r e n ç a  e n t r e  R O C  e  W A C C  e x - p o s t  ( 2 ª  e t a p a )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d e  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
  








2003 12,8% 19,1% 10,1%
2004 16,1% 40,8% 9,7%
2005 31,0% 38,2% 0,1%
2006 29,7% 42,9% -1,9%
2007 34,5% 37,1% -3,2%
2008 90,4% 28,9% -13,1% 44,2% -7,5% 78,8%
2009 31,6% 55,0% -5,7% 50,0% -1,1% 62,3%
2010 23,5% 49,1% -6,1% 44,6% -1,3% 53,5%
2011 27,4% 74,9% -0,8% 48,1% 8,0% 62,2%
2012 26,4% 100,4% 1,2% 46,5% 10,4% 69,6%
2013 26,9% 124,5% 1,9% 37,4% 18,0% 72,0%
Média 24,4% 35,6% -3,8% 45,1% 3,7% 66,4%
Média Total 28,6%
Ano Planalto Sul Litoral Sul Regis B. Fernão Dias Flumin ense Transbrasiliana Rodovia do Aço ViaBahia
2008 -17,3% -17,4% -5,9% -16,3% -16,4% -18,5% -17,8%
2009 3,8% -4,6% 2,3% -7,0% -2,8% 0,4% -0,2%
2010 8,5% 10,3% 14,1% -5,1% 12,3% -1,2% -1,5% -8,1%
2011 0,7% 8,8% 11,3% 3,8% 10,9% 0,9% 0,7% 10,1%
2012 -5,1% 0,5% 7,6% 1,1% 6,9% 1,8% 2,7% 13,0%
2013 -1,5% 2,4% 4,6% 0,1% 3,7% -0,7% 0,0% 8,1%





G r á f i c o  9  -  W A C C  e x - p o s t  n o m i n a l  m é d i o  x  R O C  m é d i o  ( 1 ª  e t a p a )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d e  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
 
G r á f i c o  1 0  -  W A C C  e x - p o s t  n o m i n a l  m é d i o  x  R O C  m é d i o  ( 2 ª  e t a p a )  
 







5 CONCLUSÃO  
 
A taxa  de  re to rno  dos  p ro je tos  de  concessão  e  PPP é  um i tem 
fundamenta l  pa ra  a  de te rm inação  da  ren tab i l idade  do  negóc io .  É  
po r  me io  de la  que  as  ta r i f as - te to  l evadas  ao  le i lão  dos  p ro je tos  de  
rodov ias  são  mensuradas :  uma es t imação  ac ima  do  seu  va lo r  jus to  
ge ra  luc ros  ext rao rd iná r ios  às  concess ioná r ias ,  ao  mesmo tempo 
em que  pena l i za  os  usuár ios ,  ob r igados  a  paga r  uma  ta r i f a  ac ima 
do  seu  va lo r  jus to .  Po r  ou t ro  lado ,  ta r i f as - te to  subva lo r i zadas  
d im inuem a  a t ra t i v idade  f inance i ra  do  negóc io ,  p re jud icando  o  
p lane jamento  de  inves t imen tos  da  concessão .  
 
D ian te  d i sso ,  o  p resen te  es tudo  p rocu rou  es tuda r  a  adequação  da  
Taxa  Regu la tó r ia  dos  p ro je tos  de  concessões  e  PPP do  se to r  de  
rodov ias  f ren te  à  teor ia  f inance i ra  e  à  rea l idade  do  mercado .  Para  
ta l ,  f o ram u t i l i zadas  t rês  f ren tes .  A  p r ime i ra  f o i  ana l isa r  a  no ta  
técn ica  nº  318 /2013 /STN/SEAE/MF,  que  tem ba l i zado  o  va lo r  da  
Taxa  Regu la tó r ia  dos  le i lões  da  te rce i ra  e tapa  de  concessões  de  
rodov ias  federa is .  A  segunda  fo i  es t imar  uma  Taxa  Regu la tó r ia  
que  o  p resen te  es tudo  ju lgou  se r  ma is  ade ren te  ao  se to r ,  dado  o  
re fe renc ia l  teó r ico  es tudado .  A  te rce i ra  f o i  aver iguar  se  as  Taxas  
Regu la tó r ias  das  p r ime i ras  concessões  fo ram dev idamente  
es t imadas  a t ravés  do  exame  dos  ba lanços  das  SPEs.  Os  dados  
con tábe is  das  SPEs de  concessões  de  rodov ias  fo ram ana l i sados ,  
de  fo rma  a  compara r  as  ren tab i l idades  obse rvadas  com as  Taxas  
Regu la tó r ias  das  p r ime i ras  e tapas  e  com os  cus tos  de  
opo r tun idade  dessas  empresas .   
 
No tou -se  que  apesa r  de  a  me todo log ia  do  Tesou ro  Nac iona l  na  
no ta  técn ica  c i tada  u t i l i za r  p rá t icas  comuns  do  mercado ,  como  o  
W ACC e  o  CAPM,  a  es t imação  de  pa râmet ros  como  a  taxa  l i v re  de  
r i sco ,  a  taxa  de  mercado  e  o  be ta  não  segu iu  as  me lho res  p rá t i cas  




em  re lação  ao  tamanho  da  sé r ie  h i s tó r i ca  das  taxas  l i v re  de  r isco  
e  de  mercado  e  aos  dados  desa tua l i zados  dos  be tas .  A lém d isso ,  
o  cá lcu lo  da  taxa  de  Cap i ta l  de  Terce i ros  es tá  longe  da  rea l idade  
dos  cus tos  do  BNDES,  ún ica  fon te  de  d ív ida  do  mode lo .  Es te  va lo r  
ge rou  um grande  impac to  no  resu l tado  f ina l ,  uma vez  que  tem um 
peso  re levan te  no  W ACC.  Por  f ina l ,  o  grau  de  a lavancagem 
esco lh ido  não  possu i  um  rac iona l  só l ido  po r  t rás ,  o  que  t rouxe  
sub je t i v idade  ao  seu  va lo r .  
 
A  es t imação  do  W ACC do  p resen te  es tudo  u t i l i zou  metodo log ias  
s im i la res  da  no ta  técn ica ,  mas  com um t ra tamento  d i f e renc iado  de  
dados .  Manteve-se  o  uso  do  W ACC e  CAPM,  mas  se  op tou  po r  
u t i l i za r  in te rva los  e  per iod ic idades  d i f e ren tes  pa ra  os  seus  
pa râmet ros .  As  taxas  l i v re  de  r i sco  e  de  mercado ,  po r  exemplo ,  
basea ram-se  em sér ies  h is tó r i cas  ma is  longas ,  enquan to  que  os  
be tas  fo ram ca lcu lados  pa ra  pe r íodos  ma is  a tua is  e  com uma 
amost ra  de  empresas  ma io r .  A  p r inc ipa l  d i f e rença  em re lação  à  
no ta  técn ica  fo i  a  es t imação  do  Cus to  de  Cap i ta l  de  Terce i ros .  
A lém do  cus to  do  BNDES,  foram inc lu ídas  as  d ív idas  v ia  
debên tu res  e  bancos  comerc ia i s  nac iona is .  I sso  se  deveu  à  
re levan te  pa r t i c ipação  de  cada  um dos  i tens  nos  ba lanços  das  
SPEs  do  se to r .  Pa ra  uma es t imação  ma is  ob je t i va  e  cond izen te  
com a  rea l i dade ,  os  cus tos  de  cada  d ív ida  fo ram es t imados  v ia  
méd ia  nos  ú l t imos  6  anos  dos  seus  cus tos  e fe t i vos  re t i rados  dos  
ba lanços .  Da  mesma fo rma  fo i  ca lcu lado  o  g rau  de  a lavancagem 
do  se to r .   
 
O  resu l tado  encon t rado  pa ra  o  W ACC fo i  de  6 ,17% a .a . ,  va lo r  
meno r  que  a  taxa  da  re fe r ida  no ta  técn ica  (7 ,20% a .a ) .  E le  re f le te  
as  cond ições  a tua is  do  mercado ,  em espec ia l ,  o  ba ixo  cus to  de  
cap i ta l  de  te rce i ros .  Es te ,  po r  sua  vez ,  é  f ru to  de  in tensos  
subs íd ios  gove rnamenta is ,  v ia  uma  po l í t i ca  de  f inanc iamentos  a  





Apesa r  de  have r  a lgumas  d i ve rgênc ias  me todo lóg icas ,  os  
resu l tados  a lcançados  dão  ind íc ios  de  que  a  a tua l  Taxa  
Regu la tó r ia  es tá  p róx ima  do  W ACC do  se to r ,  com uma  d i f e rença  
de  ap rox imadamente  1%.   
 
As  Taxas  Regu la tó r ias  das  p r ime i ras  e  segundas  e tapas  fo ram 
es tudadas  em re lação  aos  ROCs e  aos  W ACCs ex -pos ts  das  SPEs 
do  se to r .  Obse rvou -se  que  as  concessões  da  p r ime i ra  e tapa  de  
rodov ia  f o ram mode ladas  com Taxas  Regu la tó r ias  e levadas ,  ac ima 
dos  W ACCs ex -pos ts  obse rvados  das  SPEs.  Como consequênc ia ,  
tudo  o  ma is  cons tan te ,  os  seus  ROCs fo ram igua lmente  a l tos ,  
demonst rando  a  ex i s tênc ia  de  luc ros  ex t rao rd iná r ios .  Já  as  
concessões  da  segunda  e tapa  fo ram mode ladas  com Taxas  
Regu la tó r ias  ma is  p róx imas dos  W ACCs ex -pos ts ,  o  que  fo i  
re f le t ido  em ROCs menores .  E las  apresen ta ram po r tan to  
resu l tados  ma is  cond izen tes  com o  r i sco  e  re to rno  do  se to r ,  com 
margens  de  luc ros  s ign i f i can temen te  meno res  que  na  p r ime i ra  
e tapa .  
 
A  aná l i se  das  Taxas  Regu la tó r ias  passadas  e  a tua l  dá  ind íc ios  de  
que  os  ó rgãos  regu lado res  têm  passado  po r  um p rocesso  de  
ap rend izado  ao  longo  das  duas  ú l t imas  décadas .  As  concessões  
da  p r ime i ra  e tapa  de  rodov ias  ap resen ta ram taxas  
supe res t imadas,  tendo  ROCs e levados .  Na  segunda  e tapa ,  as  
taxas  es t i ve ram ma is  p róx imas do  cus to  de  opo r tun idade  do  se to r ,  
l im i tando  o  va lo r  dos  ROCs.  Já  na  te rce i ra  e tapa ,  a  Taxa  
Regu la tó r ia  da  no ta  técn ica  nº  318 /2013 /ST N/SEAE/MF cons t i tu i -
se  de  um va lo r  p róx imo  ao  W ACC ca lcu lado  pe lo  p resen te  es tudo ,  
i nd icando  uma  apa ren te  evo lução  da  regu lação  da  concessão  de  
rodov ias .    
 
A  f im  de  se  leva r  ma io r  r i go r  teó r ico  e  ob je t i v idade  à  metodo log ia  
da  Taxa  Regu la tó r ia ,  es te  es tudo  en tende  que  a  metodo log ia  




coe ren te  que  a  da  taxa  v igen te ,  e labo rada  pe la  Sec re ta r ia  do  
Tesou ro  Nac iona l .  Recomenda-se  po r tan to  a  sua  u t i l i zação  pa ra  o  
cá lcu lo  da  Taxa  Regu la tó r ia .  A lém d isso ,  tendo  em v is ta  a  
mod ic idade  ta r i f á r ia  aos  usuá r ios  e  o  cus to  de  opo r tun idade  do  
se to r ,  o  p resen te  es tudo  suge re  que  o  seu  va lo r  pode r ia  se r  
mod i f i cado  pa ra  6 ,17% a .a . .      
 
Pa ra  t raba lhos  fu tu ros ,  suge re -se  um es tudo  ma is  ap ro fundado do  
r i sco  regu la tó r io  no  se to r  de  rodov ias ,  i tem  do  Cus to  de  Cap i ta l  
P róp r io ,  a lém  da  aná l ise  de  ou t ros  fa to res  que  tenham impacto  
sob re  o  ROC das  SPEs ,  como  a  d is t r ibu ição  con t ra tua l  de  r i scos  
en t re  o  pode r  conceden te  e  o  concess ioná r io ,  e  o  método  de  
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F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
 
Concessão 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - 
Concessionária da Rodovia 
Presidente Dutra S/A
5,30% 0,51% 0,44% 0,19% 0,25% 0,15%
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz 
de Fora - Rio
64,79% 55,23% 49,00% 49,29% 23,34% 3,57%
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A
10,03% 70,70% 74,42% 75,55% 78,20% 87,24%
CONCEPA - Concessionária 
da Rodovia Osório-Porto 
Alegre S/A
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Empresa Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Autopista Planalto Sul S/A
100,00% 100,00% 100,00% 99,86% 99,95% 96,56%
Concessionária Autopista 
Litoral Sul S/A
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 94,19%
AUTOPISTA RÉGIS 
BITTENCOURT S/A.
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 93,97%
AUTOPISTA FERNÃO 
DIAS S/A
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 94,26%
Autopista Fluminense S/A 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 94,78%
Transbrasiliana 
Concessionária de Rodovia 
S/A
0,00% 0,00% 100,00% 100,00% 99,87% 87,70%
Rodovia do Aço S/A 35,27% 58,58% 86,52% 100,00% 100,00% 100,00%
VIABAHIA Concessionária 
de Rodovias S/A
0,00% 90,09% 93,05% 100,00%





Q u a d r o  2 4  -  P r o p o r ç ã o  m e r c a d o  i n t e r n o  s o b r e  d í v i d a  t o t a l  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
 
Concessão 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - 
Concessionária da 
Rodovia Presidente Dutra 
S/A
0,00% 93,27% 0,65% 0,55% 0,24% 0,06%
Concessionária PONTE Rio 
- Niterói S/A
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária 
Juiz de Fora - Rio
35,21% 44,77% 51,00% 50,71% 76,66% 14,73%
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A





40,33% 41,52% 80,96% 84,77% 10,35% 20,29%
Empresa Concessionária 
de Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL
100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Autopista Planalto Sul S/A
0,00% 0,00% 0,00% 0,14% 0,05% 0,00%
Concessionária Autopista 
Litoral Sul S/A
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AUTOPISTA RÉGIS 
BITTENCOURT S/A.
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
AUTOPISTA FERNÃO DIAS 
S/A
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%




100,00% 100,00% 0,00% 0,00% 0,13% 12,30%
Rodovia do Aço S/A 64,73% 41,42% 13,48% 0,00% 0,00% 0,00%
VIABAHIA Concessionária 
de Rodovias S/A
100,00% 9,91% 0,00% 0,00%





Q u a d r o  2 5  -  P r o p o r ç ã o  d e b ê n t u r e s  s o b r e  d í v i d a  t o t a l  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
Concessão 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - 
Concessionária da 
Rodovia Presidente Dutra 
S/A
94,70% 6,22% 98,91% 99,26% 99,51% 99,79%
Concessionária PONTE Rio 
- Niterói S/A
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária 
Juiz de Fora - Rio
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 81,70%
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A





59,67% 58,48% 19,04% 15,23% 89,65% 79,71%
Empresa Concessionária 
de Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Autopista Planalto Sul S/A
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,44%
Concessionária Autopista 
Litoral Sul S/A
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,81%
AUTOPISTA RÉGIS 
BITTENCOURT S/A.
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 6,03%
AUTOPISTA FERNÃO DIAS 
S/A
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 5,74%




0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Rodovia do Aço S/A 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VIABAHIA Concessionária 
de Rodovias S/A
0,00% 0,00% 0,00% 0,00%





Q u a d r o  2 6  -  C u s t o  e f e t i v o  B N D E S  ( r e a l  a . a . )  
 






Concessão 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - 
Concessionária da 
Rodovia Presidente Dutra 
S/A
3,85% 4,23% 1,84% 0,83% 3,64% 4,72%
Concessionária PONTE Rio 
- Niterói S/A
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária 
Juiz de Fora - Rio
6,34% 7,56% 5,90% 5,22% 5,66% 3,86%
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A






de Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL
Autopista Planalto Sul S/A
2,79% 4,20% 2,52% 1,95% 2,35% 1,58%
Concessionária Autopista 
Litoral Sul S/A
2,79% 5,04% 2,33% 1,72% 2,11% 1,33%
AUTOPISTA RÉGIS 
BITTENCOURT S/A.
2,79% 4,89% 2,18% 1,61% 2,00% 1,23%
AUTOPISTA FERNÃO DIAS 
S/A
2,79% 5,02% 3,43% 1,66% 2,08% 1,31%




2,83% 2,26% 2,67% 1,89%










Q u a d r o  2 7  -  C u s t o  e f e t i v o  f i n a n c i a m e n t o  v i a  m e r c a d o  i n t e r n o  ( r e a l  a . a . )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
Concessão 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - 
Concessionária da 
Rodovia Presidente Dutra 
S/A
7,06% 11,25% 6,08% 3,64% 3,13%
Concessionária PONTE Rio 
- Niterói S/A
7,96% 6,42% 4,39% 5,55% 3,56% 8,18%
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária 
Juiz de Fora - Rio
9,93% 10,36% 5,56% 7,12% 3,86% 3,45%






13,89% 6,42% 9,27% 8,08% 9,50% 4,82%
Empresa Concessionária 
de Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL
11,31% 7,28% 5,54% 6,25% 3,92% 2,82%












10,84% 9,82% 5,12% 3,19%









Q u a d r o  2 8  -  C u s t o  e f e t i v o  d a s  d e b ê n t u r e s  ( r e a l  a . a . )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
Concessão 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - 
Concessionária da 
Rodovia Presidente Dutra 
S/A
12,66% 3,33% 4,67% 5,91% 3,11% 2,57%
Concessionária PONTE Rio 
- Niterói S/A
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária 
Juiz de Fora - Rio
2,19%
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A





13,33% 3,93% 14,55% 8,08% 4,45% 4,82%
Empresa Concessionária 
de Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL








AUTOPISTA FERNÃO DIAS 
S/A
4,30%




Rodovia do Aço S/A
VIABAHIA Concessionária 
de Rodovias S/A





Q u a d r o  2 9  -  E s t r u t u r a  d e  C a p i t a l  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
Concessão 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Concessionária da 
Rodovia Presidente Dutra 
S/A 26,02% 54,81% 59,21% 60,58% 63,83% 68,00%
Concessionária PONTE Rio 
- Niterói S/A 62,94% 42,23% 52,08% 35,63% 19,58% 0,39%
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária 
Juiz de Fora - Rio 17,47% 19,33% 15,31% 12,17% 17,45% 39,39%
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A 12,53% 30,56% 45,32% 40,02% 36,24% 38,39%
CONCEPA - 
Concessionária da 
Rodovia Osório-Porto 38,98% 33,21% 59,86% 56,43% 67,65% 63,75%
Empresa Concessionária 
de Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL 49,39% 54,46% 38,31% 71,41% 72,60% 76,50%
Autopista Planalto Sul S/A 1,86% 79,96% 73,44% 56,73% 63,19% 72,54%
Concessionária Autopista 
Litoral Sul S/A 0,16% 79,39% 77,99% 66,70% 59,33% 63,94%
AUTOPISTA RÉGIS 
BITTENCOURT S/A. 73,87% 80,71% 69,30% 69,11% 69,26% 66,08%
AUTOPISTA FERNÃO DIAS 
S/A 10,03% 77,32% 52,26% 65,00% 66,32% 67,39%
Autopista Fluminense S/A 6,86% 68,91% 66,39% 70,83% 74,95% 70,73%
Transbrasiliana 
Concessionária de 
Rodovia S/A 87,78% 88,73% 50,45% 50,49% 53,04% 58,02%
Rodovia do Aço S/A 71,85% 55,61% 48,93% 47,12% 60,01% 63,24%
VIABAHIA Concessionária 
de Rodovias S/A 58,28% 69,58% 73,92% 70,58%





Q u a d r o  3 0  -  L u c r o  o p e r a c i o n a l  ( m i l  r e a i s )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
Q u a d r o  3 1  -  L u c r o  o p e r a c i o n a l  ( m i l  r e a i s )  -  c o n t i n u a ç ã o  
 





LUCRO OPERACIONAL 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2 004
NOVADUTRA - 
Concessionária da Rodovia 
Presidente Dutra S/A 9.019,00  62.903,00 75.398,00 80.322,00  88.198,00  102.990,00  98.910,00  92.581,00  140.079,00 
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A 500,00     2.771,00  4.751,00  6.042,00    6.479,00    9.182,00     17.864,00  20.719,00  28.166,00   
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz 
de Fora - Rio
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A
CONCEPA - Concessionária 
da Rodovia Osório-Porto 
Alegre S/A 23.232,00  23.889,00   
Empresa Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL









Concessionária de Rodovia 
S/A
Rodovia do Aço S/A
VIABAHIA Concessionária 
de Rodovias S/A
LUCRO OPERACIONAL (milhares 
de reais) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - Concessionária da 
Rodovia Presidente Dutra S/A 214.167,00  208.220,00  269.211,00  336.202,00  286.067,00  270.805,00  369.352,00  401.014,00  419.450,00  
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A 28.686,00   34.052,00   34.220,00   37.109,00   43.557,00   38.279,00   55.539,00   59.833,00   59.520,00   
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz de 
Fora - Rio 9.809,21     27.410,45   34.458,00   52.258,00   64.041,00   59.046,00   
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A 40.573,00   51.840,00   63.808,00   81.307,00   94.854,00   96.806,00   
CONCEPA - Concessionária da 
Rodovia Osório-Porto Alegre S/A 16.529,00   16.121,00   23.893,00   18.954,00   24.053,00   24.832,00   43.232,00   48.284,00   65.660,00   
Empresa Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - ECOSUL 37.702,00   40.965,00   58.685,00   73.255,00   87.834,00   107.415,00  
Autopista Planalto Sul S/A (45,00)         10.852,00   18.553,00   19.271,00   3.007,00     14.430,00   
Concessionária Autopista Litoral 
Sul S/A 1.928,00     35.467,00   47.840,00   40.131,00   52.592,00   
AUTOPISTA RÉGIS BITTENCOURT 
S/A. 128,00        35.506,00   83.397,00   107.347,00  105.212,00  94.046,00   
AUTOPISTA FERNÃO DIAS S/A (261,00)       (3.000,00)    12.902,00   56.301,00   48.672,00   40.871,00   
Autopista Fluminense S/A 6.431,00     38.647,00   46.611,00   53.496,00   49.636,00   
Transbrasiliana Concessionária 
de Rodovia S/A (12.048,00)  10.545,00   14.160,00   17.731,00   22.563,00   16.824,00   
Rodovia do Aço S/A (3.249,25)    9.048,00     13.738,00   22.615,00   15.523,00   
VIABAHIA Concessionária de 




Q u a d r o  3 2  -  P a t r i m ô n i o  L í q u i d o  ( m i l  r e a i s )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
Q u a d r o  3 3  -  P a t r i m ô n i o  l í q u i d o  ( m i l  r e a i s )  -  c o n t i n u a ç ã o  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
PATRIMÔNIO LÍQUIDO (milhares de reais) 1996 1997 1998 1 999 2000 2001 2002 2003 2004
NOVADUTRA - Concessionária da Rodovia Presidente 
Dutra S/A 26.821,00 57.075,00   99.975,00   150.269,00 162.583,00 167.543,00 149.093,00 201.538,00 237.756,00 
Concessionária PONTE Rio - Niterói S/A 7.460,00   8.380,00     8.033,00     1.020,00     318,00       5.658,00     11.364,00   18.109,00   20.301,00   
CONCER – Companhia de Concessão Rodoviária Juiz de 
Fora - Rio
CRT - Concessionária Rio - Teresópolis S/A
CONCEPA - Concessionária da Rodovia Osório-Porto 
Alegre S/A 27.554,00   30.554,00   
Empresa Concessionária de Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL
Autopista Planalto Sul S/A
Concessionária Autopista Litoral Sul S/A
AUTOPISTA RÉGIS BITTENCOURT S/A.
AUTOPISTA FERNÃO DIAS S/A
Autopista Fluminense S/A
Transbrasiliana Concessionária de Rodovia S/A
Rodovia do Aço S/A
VIABAHIA Concessionária de Rodovias S/A
Patrimônio Líquido (milhares de 
reais) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - Concessionária da 
Rodovia Presidente Dutra S/A 273.106,00  316.386,00  444.958,00  235.794,00  320.390,00  351.666,00  419.188,00  446.753,00  420.542,00  
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A 21.900,00   34.132,00   33.214,00   35.391,00   38.887,00   31.758,00   42.488,00   43.245,00   43.541,00   
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz de 
Fora - Rio 374.164,40  346.633,84  415.408,00  436.915,00  428.086,00  368.584,00  
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A 59.498,00   59.460,00   65.198,00   87.060,00   109.272,00  131.549,00  
CONCEPA - Concessionária da 
Rodovia Osório-Porto Alegre S/A 73.088,00   65.150,00   174.545,00  169.821,00  177.163,00  112.419,00  114.169,00  92.393,00   97.631,00   
Empresa Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - ECOSUL 20.850,00   26.206,00   56.528,00   30.416,00   32.049,00   33.106,00   
Autopista Planalto Sul S/A 24.956,00   24.630,00   36.034,00   123.807,00  162.982,00  156.536,00  
Concessionária Autopista Litoral 
Sul S/A 34.001,00   40.785,00   52.848,00   116.029,00  247.035,00  259.232,00  
AUTOPISTA RÉGIS BITTENCOURT 
S/A. 44.077,00   89.755,00   130.216,00  208.575,00  257.830,00  343.814,00  
AUTOPISTA FERNÃO DIAS S/A 55.709,00   53.986,00   191.275,00  223.823,00  256.939,00  290.765,00  
Autopista Fluminense S/A 31.001,00   59.099,00   70.938,00   88.196,00   119.083,00  182.723,00  
Transbrasiliana Concessionária 
de Rodovia S/A 15.084,00   14.926,00   99.368,00   112.681,00  119.580,00  140.629,00  
Rodovia do Aço S/A 21.000,00   56.268,68   73.317,00   77.262,00   107.815,00  128.728,00  
VIABAHIA Concessionária de 




Q u a d r o  3 4  -  D í v i d a  f i n a n c e i r a  ( m i l  r e a i s )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
Q u a d r o  3 5  -  D í v i d a  f i n a n c e i r a  ( m i l  r e a i s )  -  c o n t i n u a ç ã o  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
DÍVIDA FINANCEIRA 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2 004
NOVADUTRA - 
Concessionária da Rodovia 
Presidente Dutra S/A 107.105,00 52.775,00 286.096,00 392.902,00 363.919,00  329.069,00  323.210,00 212.507,00 271.477,00 
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A 28.253,00   37.713,00 38.978,00   49.113,00   57.223,00   58.665,00   55.778,00   48.609,00  36.027,00   
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz 
de Fora - Rio -             -          -            -             -             -             -             -            -             
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A -             -          -            -             -             -             -             -            -             
CONCEPA - Concessionária 
da Rodovia Osório-Porto 
Alegre S/A -             -          -            -             -             -             -             93.664,00  83.849,00   
Empresa Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL -             -          -            -             -             -             -             -            -             
Autopista Planalto Sul S/A -             -          -            -             -             -             -             -            -             
Concessionária Autopista -             -          -            -             -             -             -             -            -             
AUTOPISTA RÉGIS -             -          -            -             -             -             -             -            -             
AUTOPISTA FERNÃO DIAS -             -          -            -             -             -             -             -            -             
Autopista Fluminense S/A -             -          -            -             -             -             -             -            -             
Transbrasiliana -             -          -            -             -             -             -             -            -             
Rodovia do Aço S/A -             -          -            -             -             -             -             -            -             
VIABAHIA Concessionária -             -          -            -             -             -             -             -            -             
Dívida financeira (m ilhares de 
reais) 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - Concessionária da 
Rodovia Presidente Dutra S/A 252.231,00      185.672,00  137.454,00   82.928,00   388.656,00 510.564,00 644.310,00 788.454,00     893.460,00  
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A 35.944,00        31.561,00   45.599,00     60.116,00   28.428,00  34.509,00   23.522,00   10.529,00       169,00        
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz de 
Fora - Rio -                 -             -              79.222,48   83.061,19  75.106,00   60.545,00   90.513,00       239.502,00  
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A -                 -             -              8.523,00    26.168,00  54.029,00   58.078,00   62.103,00       81.963,00   
CONCEPA - Concessionária da 
Rodovia Osório-Porto Alegre S/A 87.636,00        106.949,00  108.306,00   108.464,00 88.075,00  167.650,00 147.845,00 193.255,00     171.719,00  
Empresa Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - ECOSUL -                 -             -              20.348,00   31.342,00  35.110,00   75.973,00   84.898,00       107.789,00  
Autopista Planalto Sul S/A -                 -             -              474,00       98.254,00  99.638,00   162.315,00 279.804,00     413.556,00  
Concessionária Autopista Litoral 
Sul S/A -                 -             -              55,00         157.116,00 187.275,00 232.367,00 360.414,00     459.713,00  
AUTOPISTA RÉGIS BITTENCOURT 
S/A. -                 -             -              124.631,00 375.553,00 293.936,00 466.653,00 580.832,00     669.748,00  
AUTOPISTA FERNÃO DIAS S/A -                 -             -              6.208,00    184.062,00 209.347,00 415.761,00 505.886,00     600.866,00  
Autopista Fluminense S/A -                 -             -              2.282,00    131.001,00 140.107,00 214.133,00 356.204,00     441.468,00  
Transbrasiliana Concessionária 
de Rodovia S/A -                 -             -              108.308,00 117.508,00 101.164,00 114.908,00 135.079,00     194.354,00  
Rodovia do Aço S/A -                 -             -              53.592,84   70.493,11  70.242,00   68.858,00   161.810,00     221.449,00  
VIABAHIA Concessionária de 




Q u a d r o  3 6  -  R O C  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
ROC 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
NOVADUTRA - Concessionária 
da Rodovia Presidente Dutra 
S/A 6,73% 57,26% 19,53% 14,79% 16,75% 20,74% 20,94% 22,36% 27,51%
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A 1,40% 6,01% 10,11% 12,05% 11,26% 14,27% 26,61% 31,05% 50,00%
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz de 
Fora - Rio
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A
CONCEPA - Concessionária da 
Rodovia Osório-Porto Alegre 
S/A 19,17% 20,88%
Empresa Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - ECOSUL
MÉDIA 1ª etapa 4,07% 31,64% 14,82% 13,42% 14,01% 17,51% 23,77% 24,19% 32,80%





AUTOPISTA FERNÃO DIAS S/A
Autopista Fluminense S/A
Transbrasiliana 
Concessionária de Rodovia S/A
Rodovia do Aço S/A
VIABAHIA Concessionária de 
Rodovias S/A
MÉDIA 2ª etapa




Q u a d r o  3 7  -  R O C  -  c o n t i n u a ç ã o  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d o s  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
Q u a d r o  3 8  -  C u s t o  d e  C a p i t a l  P r ó p r i o  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d e  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
 
ROC 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - 
Concessionária da Rodovia 
Presidente Dutra S/A 40,77% 41,47% 46,22% 105,48% 40,35% 31,41% 34,73% 32,47% 31,92%
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A 49,59% 51,84% 43,42% 38,85% 64,71% 57,76% 84,14% 111,27% 136,17%
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz 
de Fora - Rio 2,16% 6,38% 7,02% 10,50% 12,35% 9,71%
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A 59,65% 60,54% 53,52% 56,02% 55,35% 45,34%
CONCEPA - Concessionária 
da Rodovia Osório-Porto 
Alegre S/A 10,28% 9,37% 8,45% 6,81% 9,07% 8,87% 16,50% 16,90% 24,38%
Empresa Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - 91,51% 71,18% 64,04% 68,86% 75,11% 76,24%
MÉDIA 1ª etapa 33,55% 34,23% 32,70% 50,75% 42,04% 37,10% 45,12% 50,57% 53,96%
Autopista Planalto Sul S/A -0,18% 8,83% 13,67% 6,74% 0,68% 2,53%
Concessionária Autopista 
Litoral Sul S/A 0,97% 14,77% 13,73% 6,61% 7,32%
AUTOPISTA RÉGIS 
BITTENCOURT S/A. 0,08% 7,63% 19,66% 15,90% 12,55% 9,28%
S/A -0,42% -1,26% 3,22% 8,80% 6,38% 4,58%
Autopista Fluminense S/A 3,38% 18,31% 15,42% 11,26% 7,95%
Transbrasiliana 
Concessionária de Rodovia -9,76% 7,96% 7,06% 7,79% 8,86% 5,02%
Rodovia do Aço S/A -2,56% 6,30% 9,40% 8,39% 4,43%
VIABAHIA Concessionária de 
Rodovias S/A -21,07% 2,23% 15,45% 17,45% 12,51%
MÉDIA 2ª etapa -2,57% 0,49% 10,65% 11,65% 9,02% 6,70%
MÉDIA TOTAL 33,55% 34,23% 32,70% 29,42% 18,29% 21,99% 26,00% 26,83% 26,96%
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
Taxa livre de risco 5,1% 5,1% 5,1% 5,3% 5,1% 5,3% 5,3% 5,4% 5,3% 5,3% 5,3% 5,2% 5,3% 5,1% 5,1% 5,3% 5,2% 5,1%
Taxa de mercado 12,0% 12,3% 12,6% 12,7% 12,4% 12,1% 11,6% 11,8% 11,8% 11,7% 11,8% 11,7% 11,1% 11,3% 11,3% 11,2% 11,3% 11,5%
Prêmio de risco 6,9% 7,3% 7,4% 7,4% 7,3% 6,8% 6,3% 6,4% 6,5% 6,4% 6,5% 6,5% 5,8% 6,2% 6,2% 5,9% 6,0% 6,4%
Risco país 9,1% 7,9% 7,9% 8,3% 8,2% 8,3% 8,9% 8,8% 8,5% 8,0% 7,2% 6,8% 6,5% 6,2% 5,4% 5,0% 4,3% 3,3%
Beta 74,3% 109,1% 91,7% 91,6% 81,8% 77,6% 74,6% 60,1% 59,1% 76,1% 71,5% 77,0% 82,1% 77,2% 81,3% 77,8% 74,5% 68,5%
Custo de capital 
próprio nominal 19,4% 20,9% 19,8% 20,4% 19,2% 18,8% 18,9% 18,1% 17,7% 18,2% 17,2% 17,0% 16,6% 16,1% 15,6% 14,8% 14,0% 12,7%
Custo de capital 
próprio real 15,6% 18,8% 18,0% 17,2% 15,3% 16,9% 16,1% 15,9% 13,9% 14,3% 14,3% 12,4% 16,5% 13,0% 13,9% 11,5% 12,1% 11,1%




Q u a d r o  3 9  -  C u s t o  d e  C a p i t a l  d e  T e r c e i r o s  p o r  e m p r e s a  ( r e a l  a . a . )  
  























10,1% 8,9% 11,4% 7,8% 8,2% 6,0% 3,0% 3,0% 11,6% 5,5% 9,7% 11,4% 12,2% 6,8% 4,7% 5,9% 3,1% 2,6%
Concessionária 
PONTE Rio - Niterói 
S/A




Rodoviária Juiz de 
Fora - Rio
7,6% 8,8% 5,7% 6,2% 4,3% 2,4%
CRT - 
Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A
2,4% 5,2% 2,6% 2,0% 2,7% 2,7%
CONCEPA - 
Concessionária da 
9,2% 13,8% 8,6% 13,5% 13,8% 13,6% 5,0% 10,3% 8,1% 5,0% 4,8%
Empresa 
Concessionária de 
Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL
11,3% 7,3% 5,5% 6,2% 3,9% 2,8%
Autopista Planalto 
Sul S/A
2,8% 4,2% 2,5% 2,0% 2,4% 1,7%
Concessionária 
Autopista Litoral Sul 
S/A
2,8% 5,0% 2,3% 1,7% 2,1% 1,5%
AUTOPISTA RÉGIS 
BITTENCOURT S/A.
2,8% 4,9% 2,2% 1,6% 2,0% 1,4%
AUTOPISTA FERNÃO 
DIAS S/A
2,8% 5,0% 3,4% 1,7% 2,1% 1,5%
Autopista 
Fluminense S/A




10,8% 9,8% 2,8% 2,3% 2,7% 2,1%
Rodovia do Aço S/A




10,2% 3,3% 2,1% 2,0%
MÉDIA 8,88% 9,1% 11,8% 8,2% 8,6% 6,6% 3,5% 8,6% 11,3% 9,0% 9,0% 9,1% 6,6% 6,0% 4,4% 3,6% 2,9% 2,6%




Q u a d r o  4 0  -  W A C C  e x - p o s t  p o r  e m p r e s a  ( r e a l  a . a . )  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d e  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
Concessão 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
NOVADUTRA - 
Concessionária da Rodovia 
Presidente Dutra S/A
8,44% 12,62% 10,23% 8,47% 8,47% 8,33% 6,42% 8,74% 10,59%
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A
7,28% 8,41% 9,76% 5,91% 6,04% 5,88% 4,95% 10,90% 8,59%
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz 
de Fora - Rio
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A
CONCEPA - Concessionária 




de Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL









Concessionária de Rodovia 
S/A
Rodovia do Aço S/A
VIABAHIA Concessionária 
de Rodovias S/A
MÉDIA 1ª FASE 7,86% 10,51% 9,99% 7,19% 7,26% 7,11% 5,69% 9,31% 9,87%
MÉDIA 2ª FASE




Q u a d r o  4 1  -  W A C C  e x - p o s t  p o r  e m p r e s a  ( r e a l  a . a . )  -  c o n t i n u a ç ã o  
 
F o n t e :  e l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d e  b a l a n ç o s  d a s  S P E s  
 
 
Concessão 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
NOVADUTRA - 
Concessionária da Rodovia 
Presidente Dutra S/A
9,20% 11,39% 11,24% 14,27% 8,35% 7,49% 6,89% 5,70% 4,70%
Concessionária PONTE Rio - 
Niterói S/A
10,79% 8,63% 6,05% 9,40% 9,31% 8,17% 8,71% 10,22% 11,06%
CONCER – Companhia de 
Concessão Rodoviária Juiz 
de Fora - Rio
14,46% 11,62% 12,35% 10,60% 10,51% 7,34%
CRT - Concessionária Rio - 
Teresópolis S/A
14,59% 10,08% 8,37% 7,44% 8,38% 7,50%
CONCEPA - Concessionária 
da Rodovia Osório-Porto 
Alegre S/A
9,60% 10,95% 11,12% 13,53% 9,78% 9,64% 8,02% 6,15% 6,05%
Empresa Concessionária 
de Rodovias do Sul S/A - 
ECOSUL
12,01% 8,54% 9,97% 6,23% 5,20% 4,03%
Autopista Planalto Sul S/A
16,18% 4,83% 4,91% 5,71% 5,45% 3,84%
Concessionária Autopista 
Litoral Sul S/A
16,43% 5,33% 4,26% 4,59% 5,76% 4,63%
AUTOPISTA RÉGIS 
BITTENCOURT S/A.
5,66% 5,12% 5,26% 4,29% 4,65% 4,37%
AUTOPISTA FERNÃO DIAS 
S/A
14,99% 5,51% 7,82% 4,74% 5,00% 4,27%
Autopista Fluminense S/A 15,45% 5,92% 5,72% 4,21% 4,15% 3,98%
Transbrasiliana 
Concessionária de Rodovia 
S/A
8,29% 7,22% 7,83% 6,45% 6,64% 5,44%
Rodovia do Aço S/A 7,59% 7,81% 8,05% 6,69% 5,79% 4,73%
VIABAHIA Concessionária 
de Rodovias S/A
9,72% 5,03% 4,19% 4,17%
MÉDIA 1ª FASE 9,86% 10,32% 9,47% 13,04% 9,61% 9,33% 7,98% 7,70% 6,78%
MÉDIA 2ª FASE 12,08% 5,96% 6,70% 5,21% 5,20% 4,43%
MÉDIA TOTAL 9,86% 10,32% 9,47% 12,53% 7,65% 7,83% 6,40% 6,2 7% 5,44%




Q u a d r o  4 2  -  B e t a s  p o r  e m p r e s a s  
 
F o n t e :  E l a b o r a ç ã o  p r ó p r i a  c o m  d a d o s  d a  B l o o m b e r g  ( 2 0 1 4 )  
 
 
Empresas 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 200 6 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Macquarie Atlas Roads 2,23 1,40 1,38 1,32 1,31
Transurban Group 0,49 0,64 0,39 0,50 0,61 0,53 0,50 0,57 0,56 0,50 0,50 0,53 0,74 0,60 0,55 0,55 0,53 0,40 0,41
CIA DE CONCESSOES 
RODOVIÁRIAS 0,51 0,69 0,71 0,67 0,75 0,77 1,06 0,90 0,95 0,86 0,80 0,39 0,70
CHONGQING ROAD & BRIDGE 
CO-A 0,62 0,80 0,90 1,03 1,09 1,10 1,11 1,17 1,06 0,98 0,93 0,90 1,00 0,98 1,01 1,09 1,18 1,04
DONGGUAN DEVELOPMENT 
HLDGS C 1,14 1,14 1,25 1,60 1,52 1,38 1,43 1,44 0,99 0,98 1,49 1,66 1,71 1,74 1,74 1,61 1,40 1,26
FUJIAN EXPRESSWAY 
DEVELOPMENT 0,53 0,55 0,63 0,63 0,64 0,66 0,68 0,65 0,63 0,63 0,63 0,63 0,62 0,69
HENAN ZHONGYUAN 
EXPRESSWAY 0,09 0,19 0,23 0,29 0,30 0,28 0,30 0,30 0,29 0,29 0,31 0,30
HUABEI EXPRESSWAY CO 
LTD-A 2,57 3,32 2,64 2,24 1,96 1,96 1,96 1,42 1,38 1,44 1,45 1,53 1,51 1,49 1,40 1,29 1,05
JIANGXI GANYUE 
EXPRESSWAY CO 0,38 0,65 0,64 0,68 0,62 0,61 0,64 0,58 0,57 0,60 0,64 0,63 0,66 0,71 0,74
ANHUI EXPRESSWAY CO LTD-
H 0,69 1,27 1,28 1,11 1,00 1,03 0,77 0,75 0,83 1,13 1,27 1,19 0,95 0,99 0,98 0,96 0,87 0,97
GUANGDONG PROVINCIAL 
EXPR-B 0,40 0,57 0,55 0,56 0,59 0,59 0,60 0,61 0,61 0,56 0,50 0,52 0,50 0,51 0,51 0,51 0,45 0,45 0,43
SHENZHEN EXPRESSWAY CO-
H -0,13 5,36 3,69 1,89 1,06 1,19 1,12 0,99 0,91 0,91 0,70
SICHUAN EXPRESSWAY CO-H 4,15 1,83 1,80 1,43 1,36 1,31 1,10 1,06 1,38 1,62 1,94 1,65 1,26 1,29 1,31 1,18 1,11 1,48
ZHEJIANG EXPRESSWAY CO-
H -1,94 -0,41 -0,46 -0,32 0,24 1,38 1,03 1,07 1,09 1,05 0,79 0,98
CHINA MERCHANTS HLDGS 
PAC LT 0,47 0,17 0,21 0,22 0,23 0,23 0,21 0,27 0,33 0,50 0,53 0,58 0,53 0,54 0,50 0,44
ABERTIS 
INFRAESTRUCTURAS SA 0,99 0,89 0,76 0,70 0,63 0,51 0,41 0,33 0,29 0,33 0,37 0,63 0,80 0,81 0,82 0,83 0,80 0,80 0,82
Grupo Itinere -0,55 0,15 0,15 0,10 0,10 0,09 0,07 0,05 0,06 0,05 0,04 0,07 0,21 0,14 0,15 0,14 0,14 0,02 0,01
eiffage 0,14 0,17 0,21 0,21 0,21 0,18 0,16 0,14 0,12 0,12 0,14 0,24 0,34 0,32 0,33 0,35 0,36 0,37 0,45
Vinci Groupe 0,92 0,77 0,75 0,68 0,50 0,47 0,42 0,38 0,39 0,46 0,52 0,87 1,22 1,28 1,30 1,34 1,32 1,32 1,34
JIANGSU EXPRESSWAY CO 
LTD-A 1,53 1,54 1,42 1,11 1,04 0,95 0,67 0,73 1,08 1,31 1,49 1,55 1,27 1,16 1,19 1,14 0,95 0,98
GZI TRANSPORT LTD 0,53 0,69 0,70 0,65 0,63 0,63 0,59 0,57 0,61 0,56 0,59 0,38 0,34 0,36 0,38 0,35 0,40 0,44
HOPEWELL HIGHWAY  
INFRASTRUCTURE 0,22 0,56 0,85 0,48 0,41 0,31 0,33 0,30 0,25
ROAD KING INFRASTRUCTURE 
LTD 0,56 0,48 0,52 0,50 0,41 0,39 0,35 0,23 0,21 0,25 0,24 0,41 0,55 0,58 0,58 0,57 0,55 0,49 0,36
YUE DA HOLDINGS LTD 0,95 0,78 0,55 0,51 0,51 0,53 0,51 0,62 0,65 0,69 0,86 0,96 0,64 0,63 0,63 0,67 0,73 0,85 0,87
CITRA MARGA NUSAPHALA 
PER PT 2,38 2,62 1,63 1,87 1,88 1,81 1,58 2,00 1,20 1,12 1,12 1,55 1,30 1,20 1,06 1,03 0,71 0,50 0,46
AUTOSTRADA TORINO-
MILANO SPA 0,47 0,35 0,33 0,39 0,38 0,30 0,32 0,33 0,22 0,24 0,50 0,56 0,55 0,53 0,55 0,53 0,51
AUTOSTRADE MERIDIONALI 
SPA 0,29 0,21 0,21 0,17 0,16 0,11 0,11 0,09 0,11 0,08 0,14 0,14 0,15 0,14 0,14 0,13 0,12
Atlantia 0,65 0,57 0,54 0,60 0,55 0,47 0,48 0,49 0,30 0,36 0,51 0,61 0,63 0,68 0,70 0,75 0,77
Societa Iniziative Autostradali 
e Servizi SpA 0,21 0,12 0,11 0,18 0,20 0,24 0,47 0,52 0,52 0,55 0,57 0,61 0,67
LINGKARAN TRANS KOTA 
HLDGS 1,69 1,24 1,15 1,07 1,05 0,94 0,71 0,58 0,58 0,56 0,74 0,82 0,85 0,86 0,86 0,78 0,54 0,41
PLUS EXPRESSWAYS BHD 1,91 1,87 1,52 1,47 1,46 1,22 0,88 0,78 0,80 0,72 0,62 0,57 0,65
BANGKOK EXPRESSWAY PUB 
CO 1,13 1,09 1,28 1,10 1,09 1,08 1,09 0,91 1,03 0,97 0,88 0,71 0,68 0,65 0,61 0,58 0,57 0,55 0,60
MÉDIA 0,74 1,09 0,92 0,92 0,82 0,78 0,75 0,60 0,59 0,76 0,72 0,77 0,82 0,77 0,81 0,78 0,74 0,68 0,69
BETAS realavancados 5 anos semanal Bloomberg
